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Это цифровая коиия книги, хранящейся для потомков на библиотечных полках, прежде чем ее отсканировали сотрудники 
комиании Соо§1е в рамках проекта, цель которого - сделать книги со всего мира доступными через Интернет. 

Прогало достаточно много времени для того, чтобы срок действия авторских прав на эту книгу истек, и она перешла в свободный 
доступ. Книга переходит в свободный доступ, если на нее не были поданы авторские права или срок действия авторских прав 
истек. Переход книги в свободный доступ в разных странах осугцествляется по-разному. Книги, перешедшие в свободный доступ, 
это наш ключ к прошлому, к богатствам истории и культуры, а такж:е к знаниям, которые часто трудно найти. 

В этом файле сохранятся все пометки, примечания п другие записи, сугцествуюгцие в оригинальном издании, как напоминание 
о том долгом пути, который книга прошла от издателя до библиотеки и в конечном итоге до Вас. 

Правила использовапия 

Компания Соо§1е гордится тем, что сотрудничает с библиотеками, чтобы перевести книги, перешедшие в свободный доступ, в 
цифровой формат и сделать их широкодоступными. Книги, перешедшие в свободный доступ, иринадлеж:ат обгцеству, а мы лишь 
хранители этого достояния. Тем не менее, эти книги достаточно дорого стоят, поэтому, чтобы и в дальнейшем предоставлять 
этот ресурс, мы предприняли некоторые действия, иредотврагцающие коммерческое использование книг, в том числе установив 
технические ограничения на автоматические запросы. 

Мы такясе просим Вас о следуюгцем. 

• Не используйте файлы в коммерческих целях. 

Мы разработали программу Поиск книг Ооо§1е для всех пользователей, поэтому используйте эти файлы только в личных, 
некоммерческих целях. 

• Не отправляйте автоматические запросы. 

Не отправляйте в систему Соо§1е автоматические запросы любого вида. Если Вы занимаетесь изучением систем машинного 
перевода, оптического распознавания символов пли других областей, где доступ к большому количеству текста моясет 
оказаться полезным, свяясптесь с нами. Для этих целей мы рекомендуем использовать материалы, перешедшие в свободный 
доступ. 

• Не удаляйте атрибуты Соо§1е. 

В каясдом файле есть "водяной знак" Соо§1е. Он позволяет пользователям узнать об этом проекте и помогает им найти 
дополнительные материалы при помогцп программы Попек книг Ооо§1е. Не удаляйте его. 

• Делайте это законно. 

Независимо от того, что Вы используйте, не забудьте проверить законность своих действий, за которые Вы несете полную 
ответственность. Не думайте, что если книга перешла в свободный доступ в США, то ее на этом основании могут 
использовать читатели из других стран. Условия для перехода книги в свободный доступ в разных странах различны, 
поэтому нет единых правил, иозволяюгцих определить, моясно ли в определенном случае использовать определенную 
книгу. Не думайте, что если книга появилась в Поиске книг Соо§1е, то ее моясно использовать как угодно и где угодно. 
Наказание за нарушение авторских прав моясет быть очень серьезным. 

О программе Поиск кпиг Соо§1е 

Миссия Соо§1е состоит в том, чтобы организовать мировую информацию и сделать ее всесторонне доступной и полезной. 
Программа Поиск книг Соо§1е помогает пользователям найти книги со всего мира, а авторам и издателям - новых читателей. 



Полнотекстовый поиск по этой книге моясно выполнить на странице ]1"Ь"Ьр: //Ъоокз.§оо§1е.сот/ 
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ПРЕДИСЛОВ1Е. 



Настоящая книга представляетъ отд^Ьльные оттиекмряда 
журнальныхъ статей, разд'Ьленныхъ по времени своего по- 
явлешя промежуткомъ въ мЬсяцъ или даже два м-Ьсяца. 
Поэтому въ ней встречаются зам'Ьчашя, которыл могугъ 
показаться излишними повторешями для читателя книги, 
какъ таковой. И д'Ьлеше на главы получилось бы н ^сколько 
иное, если бы я писалъ единое сочинеше, а не рядъ жур- 
нальныхъ статей. Н'Ькоторыя друг1я особенности сочинешя 
и ихъ причины указаны Н1^е на стран. 217 и ел. 
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Акщонерное законодательство въ Росс1и находится по истин'Ь 
въ печальномъ положен1и. 

Съ юридической, легальной точки зр'Ьн1я д-Ьйствующимь зако- 
номъ являются статьи 2139 — 2198 первой части десятаго тома 
свода законовъ („О товариществ-Ь по участкамъ, или компан1яхъ 
на акщяхъ"). Статьи эти представляютъ мало измененную коп1ю 
положешя объ акщонерныхъ компан1яхъ, нзданнаго въ 1836 г. 

Уже а рпоп можно утверждать, что он'Ь не могутъ представ- 
лять удовлетворительнаго для теперешняго времени р'Ьшен1я акщо- 
нернаго вопроса. Во время издан1я положен1я 1836 г. акщонерное 
д'Ьло и политика акц10нернаго права находились еще на весьма 
примитивной ступени развит1я. Между прочимъ, въ Росс1и тогда 
существовало всего десять акщонерныхъ компан1й, а теперь ихъ 
больше тысячи. Съ того времени акц1онерное законодательство въ 
культурномъ м1р'Ь сд'Ьлало крупные шаги впередъ и изм'Ьнилось 
до неузнаваемости. И эти весьма крупныя и существенныя изм'Ь- 
нен1Я были вынуждены горькимъ опытомъ и должны были прои- 
зойти подъ страхомъ существеннаго вреда для здороваго развит1я 
промышленности и вообще народнаго хозяйства. 

Въ этомъ смысл-Ь критика содержан1я статей 2139 — 2198 1 ч. 
X т. была бы анахронизме мъ, и мы зд'Ьсь не станемъ ею заниматься. 
Достаточно отметить, что уже около сорока лЪтъ тому назадъ пра- 
вительство признало несоотв'Ьтств1е д'Ьйствующаго акц1онернаго 
законодательства съ современными потребностями и необходимость 
пересмотра его и зам'Ьны новыми правилами. Комитетъ Финансовъ въ 
1858 г. полагалъ даже необходимымъ впредь до начерташя и утверж- 
ден1я новыхъ правнлъ объ акц10нерныхъ компан1яхъ прюстановить 
разр1>шен1е вновь помянутыхъ компан1й и о томъ войти съ запис- 
кой въ Комитетъ Министровъ. 

Соотв'Ьтственная записка Министра Финансовъ была разсмотр'Ьна 
въ 1859 г. въ Комитет-Ь Министровъ, который тоже призналъ необхо- 
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димость реформы нашего акщонернаго законодательства и поэтому 
съ своей стороны полагалъ: поручить Министру Финансовъ соста- 
вить, по соглашен1ю съ подлежащими в'Ёдомствами, проектъ новыхъ 
для акц1онерныхъ обществъ правилъ, который и внести установ- 
леннымъ порядкомъ, а до того предоставить Министрамъ и Главно- 
управляющимъ отд'Ьльными частями, изъ поступающихъ къ нимъ 
ходатайствъ о дозволен1и учредить акщонерныя компанш, давать 
ходъ только т'Ьмъ, отъ которыхъ можно положитедьно ожидать 
государственной или общественной пользы и выгоды, обращая вм'ё- 
ст'Ь съ т'Ёмъ вниман1е на благонадежность учредителей. 

Это положен1е Комитета Министровъ удостоилось Высочайшаго 
утверждешя, и уже въ 1859 г. въ Министерств-Ь Финансовъ начаты 
были работы для исполнен1я возложеннаго на него поручешя. 
Работы эти продолжались долго, дольше, нежели сл'Ьдовало бы 
ожидать въ виду признанной крайней и неотложной необходимости 
реформы, и лишь въ 1867 г. новый проектъ положешя о товари- 
ществахъ по участкамъ или акц10нерныхъ компан1яхъ былъ внесенъ 
•въ Государственный Сов'Ьтъ. Но утвержден1я проектъ этотъ не 
получилъ. Въ 1870 — 1872 г. былъ изготовленъ новый проектъ, но 
онъ не дошелъ даже до Государственнаго Сов'Ьта. 

А между Т'ЁМЪ т'Ь законы объ акц1онерныхъ компан1яхъ, кото- 
рые сорокъ л'Ьтъ тому назадъ послужили поводомъ къ возникнове- 
шю столь своеобразнаго вопроса, какъ вопросъ о прекращеши или 
ограничен1и до тштит'а дальн'Ьйшаго возникновен1я акц1онерныхъ 
предпр1ят1й впредь до приведен1я акц1онернаго законодательства въ 
нормальное состояше, эти законы продолжали оставаться и по сей 
день остаются д'Ьйствующимъ правомъ. 

Возможность такого рода положен1я является рг1та Гас1е н'Ь- 
сколько непонятною и требуетъ объяснешя. Объясняется она срав- 
нительно просто: д'Ьйствующее съ юридической точки зр'Ьн1я 
право акцюнерныхъ компан1й, изложенное въ названныхъ статьяхъ 
1 ч. X т., фактически не д-Ьйствуотъ, на д'Ьл'Ь не прим-Ьняется. Для 
иллюстращи достаточно, наприм'Ёръ, привести сл-Ьдующее положе- 
ше статьи 2160 — 1 ч. X. т.: 

„Во всЬхъ безъ изъят1я компан1яхъ, которыя учреждены посл'Ь 
издашя положешя 6 декабря 1836 года, дозволяется одинъ только 
родъ акщй, именно: съ точнымъ означен1емъ въ нихъ лица полу- 
чателя, зван1емъ или чиномъ, именемъ, отчествомъ и фамилхею. 
Акц1и безъименныя запрещаются". 

Всяк1й знаетъ, что эта принудительная норма права, не допу- 
скающая никакихъ изъят1й изъ своего общаго и абсолютнаго за- 
прещен1я, на самомъ д'ёл'Ь не соблюдается. Объ этомъ, впрочемъ. 
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сообщаетъ, хотя и въ смягченной и не вполн1> отв'Ьчающей дей- 
ствительному существу и положешю д'Ьла форм*, прим'Ьчаше къ 
2160 ст.: „Уставами н'Ькоторыхъ акщонерныхъ компан1й допущены 
изъят1я изъ общихъ правилъ, постановленныхъ въ сей (2,160) и въ 
сл'Ьдующихъ статьяхъ". 

. На самомъ д-Ьл* теперешнее юридическое положен1е акщонер- 
ныхъ обществъ покоится вовсе не на этихъ статьяхъ, а на админи- 
стративной нормировк'Ь, создаваемой отд-бльно для каждаго вновь 
возникающаго общества и далеко отступающей отъ общаго закона. 
Эта административная по существу своему нормировка вопло- 
щается въ форму сепаратныхъ законовъ, каковыми съ формальной 
точки зр'Ьн1я являются уставы существующихъ и вновь возникаю- 
щихъ акщонерныхъ предпр1ят1й. 

Эти уставы, въ свою очередь, хотя каждый изъ нихъ создается 
для каждаго вновь возникающаго общества ас1 Ьос и независимо 
отъ общаго закона и другихъ сепаратныхъ изъят1й изъ этого за- 
кона, воплощенныхъ въ уставахъ другихъ обществъ, т'ёмъ не мен-Ье 
естественно, въ силу административной традищи и рутины, им-Ьють 
между собою много общаго. Они обыкновенно сходятся другъ съ 
другомъ не только въ своемъ непризнанш общаго д-Ьйствующаго 
закона, но въ изв'Ьстной степени и въ положительныхъ своихъ по- 
ложешяхъ, даже въ ихъ редакщи и порядк'Ё статей. Образовалось 
н'Ьчто похожее на е(11с1ит 1га1а11с1ит римскихъ магистратовъ, со- 
зданное не столько аф'цуапсИ и 8ирр1еп(11, сколько согп^епШ зиг18 
^га11а, что-то въ род-Ь обычнаго административнаго акцхонернаго 
„права", существующаго независимо отъ дЪйствующаго общаго за- 
кона и вопреки ему. 

Таково въ краткихъ чертахъ теперепшее положен1е акщонернаго 
„права" въ Росс1и. 

Съ оппортунистической точки зр'Ьшя неприм'Ьнен1е устар'Ьлыхъ 
и теперь негодныхъ законовъ можетъ быть признано полезнымъ, 
такъ какъ оно предотвращаетъ зам'Ьшательство и вредъ, которые 
бы произошли въ случа-Ь подчинен1я этимъ законамъ. Поскольку же 
административная практика прхобр'Ьла н-Ькоторую устойчивость и 
однообраз1е, можно и въ этомъ вид'ёть изв'Ьстный усп'Ьхъ въ смы- 
сл'Ь заведен1я н'Ькотораго порядка, хотя и уступающаго по твер- 
дости и прочности порядку, основанному на почв'Ь закона, но все 
таки до изв-Ьстной степени къ нему приближающагося. 

ТЬмъ не мен'Ье съ такимъ положен1емъ д'Ьла никоимъ обра- 
зомъ нельзя мириться ц при томъ съ весьма принцип1альной и важ- 
ной точки зр'Ьшя. Отм'Ьченное выше хроническое несоблюден1е об- 
щаго закона противор'Ьчитъ самому существу и драгоц'Ьнн'Ьйшему 
принщ1пу всякаго культурнаго государства, а именно принщхпу право- 

1* 
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ваго государства, тому важнейшему изъ основныхъ законовъ вся- 
каго культурнаго государства, по которому оно управляется на 
точномъ основаши законовъ. Зд'Ьсь уже затронуты интересы, бол-Ье- 
общ1е и высоше, нежели интересы акц1онернаго д'Ьла. Основной и 
высочайш1й общегосударственный интересъ, уважен1е ко всему го- 
сударственному правопорядку и къ законамъ вообще, необходимыя 
услов1я здороваго правосознан1я органовъ власти и гражданъ — на- 
стоятельно требуютъ немедленнаго устранен1я этой вкравшейся въ- 
правопорядокъ бол'Ьзни. 

Съ этой прежде всего точки зр^шя нельзя не прив'Ьтствовать 
того факта, что правительство р'Ьшилось упорядочить акщонерное^ 
д-Ъло и что для этой ц-Ёли существуетъ и д-Ёйствуеть „Высочайше^ 
учрежденная коммис1я по пересмотру д'Ьйствующихъ законоположе- 
шй о биржахъ и акц10нерныхъ компашяхъ". Съ этой же точки зрЪ- 
шя мы бы не желали допустить и мысли о томъ, чтобы и на этотъ- 
разъ д'Ьло могло не быть доведено до усп-Ьшнаго конца. 

П. 

Изъ предыдущихъ строкъ видна важность, такъ сказать, отри-^ 
цательной задачи начатаго пересмотра д-Ьйствующихъ законополо-^ 
жен1й объ акц1онерныхъ компан1яхъ, важность устранен1я суще- 
ствующей въ организм-Ь д-Ёйствующаго права бол-Ёзни. 

Обратимся теперь къ положительной, созидательной задачЬ. 
предстоящей реформы. 

Излишней тратой времени и м-Ёста было бы подробно распро^ 
страняться о томъ, что акц1онерныя предпр1ят1я являются могуще- 
ственнымъ факторомъ развит1я промышленности и экономическага 
и культурнаго прогресса вообще. Это теперь можетъ считаться 
общеизв'Ьстнымъ и общепризнаннымъ. Лишь для иллюстрац1и вспом- 
нимъ, какую великую службу сослужили акц1онерныя предпр1ят1я не 
только отд-Ёльнымъ странамъ, но и всему цивилизованному чело- 
в-Ьчеству въ дЪлЪ колонизащи и культуры новыхъ для цивилизацш 
странъ, въ д'Ьл'Ь перваго прим-Ьненхн и распространен1я новыхъ 
открытхй и изобр'ЬтенШ, въ д'Ьл'Ь развит1я путей сообщешя, покры- 
т1я материковъ сетью жел-Ёзныхъ дорогъ и соединен1я ихъ другъ 
съ другомъ не мен-Ье гранд1озною сетью пароходныхъ рейсовъ, 
прорытхя канал овъ, туннелей, устройства доковъ е1с. е^с. 

Мен'Ье зам'Ьтную съ м1ровой точки зр-Ёнхя, но не мен-Ье суще- 
ственную роль играютъ акц10нерныя предпр1ят1я въ развитш про- 
мышленности отд-Ёльныхъ странъ, какъ добывающей (каменный 
уголь, жел-Ёзо), такъ и обрабатывающей (фабричной, заводской), въ 
развит1и международнаго и м'Ьстнаго кредита и страхован1я, въ. 



~ 5 — 

благоустройств-Ь и развит1и отд-Ьльныхъ центровъ культурной жиз- 
ни — городовъ (конка, газъ, электричество, телефоны, водоснабжен1е). 
И притомъ положительное значен1е акц1онерныхъ предпр1ят1й 
для мхровой и народной экономхи и культуры съ каждымъ годомъ 
и каждымъ днемъ возрастаетъ и усиливается съ ускоряющеюся 
быстротою. 

Но не мен'Ёе изв-Ьстны всЬмъ и велик1я прегр'Ьшенхя акц1онер- 
ной практики противъ народнаго хозяйства и народной этики, вос- 
поминаше о которыхъ неразрывно связано съ истор1ей акц1онер- 
наго д-Ьла. Думая о Суэцкомъ канал-Ь, вспоминаешь и о Панам- 
скомъ. Съ большимъ вниман1емъ иинтересомъ относился къ акц1о- 
нернымъ компанхямъ знаменитый Кольберъ. Сотра§п1е (1е8 1п(1е8 
Опеп1а1е8 находилась подъ его руководствомъ и пользовалась его 
докровительствомъ. Общее собрате акц1онеровъ этого общества въ 
1670 г. произошло во дворц'Ь и въ присутствш короля, которому 
Кольберъ представлялъ и отчеты о состоянш д'Ёлъ общества. Но еще 
бол1^е памятны въ исторхи французскихъ акц1онерныхъ компан1й 
имена Джонъ Ло и Сотра§п1е (1е8 1п(1е8. Панама — незначительный 
Гаих рав въ сравнен1и съ т-Ёмъ гранд1ознымъ б-Ёдствхемъ, которое 
нанесла народному хозяйству Сотра^ше (1е8 1п(1е8. Именемъ этого 
общества, память котораго столь ненавистна для французовъ, зако- 
номъ 1794 г. было запрещено впредь называть какую-либо француз- 
скую акц1онерную компашю. 

Въ англ1йскомъ закон'Ь 1720 г. о „мыльныхъ пузыряхъ" (ВиЬЫе- 
Ас1) указывалось на возникновен1е многихъ опасныхъ и зловред- 
ныхъ компанШ, совершающихъ разныя неправильныя д-Ьйствхя, вред- 
ный и гибельныя для многихъ добрыхъ подданныхъ Его Величе- 
ства. Законъ этотъ придалъ себ'Ь даже обратное д'Ьйств1е, поражая 
компан1и, образовавш1яся послЪ 24 шня 1718 г., путемъ объявлешя 
нед'Ьйствительными подписки на акцш и всякихъ другихъ сд'Ьлодъ 
<5ъ акц1ями этихъ компан1й. Въ отчет-Ь коммисш англ1йскаго парла- 
мента, подготовившей законъ 1844 г. объ акц1онерныхъ компан1яхъ 
находятся главы съ такими заглав1ями: „способы и ц'Ьли грабежа", 
„безнаказанность грабителей", „положен1е жертвъ"... 

Особенно гранд1озную картину массовыхъ злоупотреблен1й въ 
акц1онерномъ д'ёл'ё открыли процессы и иныя изсл'Ёдованхя по по- 
воду знаменитаго в'Ёнскаго краха и германскаго кризиса въ 1873 и 
сл'Ьдующихъ годахъ. 

На ряду съ такими острыми кризисами и акдхонерными эпиде- 
м1ями, нанесшими единовременно и внезапно гранд1озныя бЪдствгя 
народнымъ хозяйствамъ, нельзя не обратить вниман1я и на разныя 
бол'Ьзни хроничесшя и эндемичесшя, которыя, независимо отъ об- 
щихъ краховъ и кризисовъ въ бол1>е или мен'Ёе скрытомъ вид'Ь, су- 



— 6 — 

ществуютъ въ акщонерномъ д'Ьл'Ь даже въ спокойные и нормаль- 
ные пер10ды общаго состоян1я промышленности и лишь время отъ 
времени обращаютъ на себя внимаше бол'Ье широкихъ круговъ пуб- 
лики, д'Ьлаясь предметомъ уголовныхъ процессовъ. Одинъ изъ та- 
кихъ процессовъ, между прочимъ, еш;е на этихъ дняхъ интересовалъ 
петербургскую публику. 

Люди склонны придавать большое, часто преувеличенное, зна- 
чен1е такимъ благопрхятнымъ или вреднымъ явленхямъ, которыя 
наступаютъ и изчезаютъ единовременно въ большой массЬ, и, на- 
противъ, не зам'Ьчать или умалять значеше аналогичныхъ явлен1й, 
если они д-Ьйствуютъ хронически и спорадически. Появлен1е холеры 
возбуждаетъ большое всенародное волнеше и панику, между т-Ьмъ 
какъ чахотка или катарръ желудка не удостоиваются почти ника- 
кого обп1;ественнаго вниман1я. А между т-Ьмъ статистическ1я цифры 
показываютъ, что б-Ьдствхя, причиняемыя холерною эпидем1ею, ми- 
кроскопичны въ сравнен1и съ гЬмъ количествомъ жертвъ, которыя 
постоянно и правильно уносить чахотка или катарръ желудка. 
Едва ли не такое же отношен1е суп1;ествовало между хроничес- 
кими и спорадическими бол'Ёзнями акщонернаго д'Ьла, съ одной 
стороны, и острыми акщонерными кризисами и эпидем1ями, съ 
другой. 

Между т-Ьмъ для истор1и акцхонернаго д'Ёла характерно то 
явлен1е, что обп1;ественное мн'Ён1е и законодательство обыкновенно 
приходили въ волнен1е и движен1е именно лишь въ пер1оды акщо- 
нерныхъ эпидем1й и кризисовъ. Вм'Ьсто того, чтобы заблаговременно 
позаботиться объ оздоровлеши акщонернаго д'Ьла, законодательства 
обыкновенно брались за реформу уже тогда, когда кризисъ разра- 
зился, и законы, создаваемые подъ впечатл'Ён1емъ кризиса, полу- 
чали подчасъ характеръ односторонней и посп'ёшной м-Ёры, тормо- 
зящей здоровое развит1е акщонернаго д'Ьла и въ то же время не пре- 
дупреждающей достаточно внимательно обыкновенныхъ недостатковъ 
и злоупотреблен1й въ будущемъ, а являющейся, такъ сказать, ре- 
флективнымъ выражен1емъ гн-Ёва и негодован1я по поводу прошед- 
шаго. 

Росс1я велика и обильна естественными богатствами, которыя 
еще въ значительной части находятся лишь въ ожидан1и промыш- 
ленной эксплоатащи. Великихъ и обильныхъ результатовъ сл'Ьдуетъ 
ожидать отъ заблаговременнаго рац1ональнаго устроешя акщонер- 
наго права, — отъ такого акщонернаго законодательства, которое бы 
создало услов1я для возможно полнаго развит1я и расцв-Ёта здоро- 
ваго акц1онернаго д-Ьла и такимъ образомъ способствовало бы 
извлечен1ю изъ этого института гражданскаго права и народной 
экономш таххтит блага, а съ другой стороны предупредило бы 
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или довело до тштит'а то экономическое и этическое зло, т'Ь эпи- 
демическ1я и спорадичесюя бол'Ьзни, который въ истор1и акц1онер- 
ныхъ компашй являлиЬь обратного стороною медали. 

Какимъ путемъ этого можно достигнуть, на что сл-Ьдуетъ обра- 
тить вниман1е и что сдЬлать для достижен1я этой задачи? 

Ш. 

Право есть психическое явлен1е. Оно состоитъ изъ правилъ 
поведенхя, подчинеше которымъ обязательно и можетъ быть тре- 
буемо или даже (обыкновенно) вынуждено. Челов-Ьчесшл правила 
поведен1я, т. е. знан1е или в-Ьра и признан1е, что въ изв'Ьстныхъ 
случаяхъ челов'Ькъ долженъ что либо д'Ълать или отъ какихъ либо 
поступковъ воздерживаться, — явлен1я не „матер1и", а челов'Ьческаго 
„духа". Это равнымъобразомъ очевидно какъ по отношенш къ праву, 
такъ и по отношен1ю къ этик'Ё. Отлич1емъ нормъ права отъ нормъ 
этики и тому подобныхъ правилъ поведенш является то различхе 
въ природ'Ь обязательности этихъ правилъ, по которому нормы 
права не только признаются обязательными для т'Ьхъ субъектовъ, 
отъ которыхъ он'Ь ожидаютъ изв'Ьстнаго поступка или воздержан1я 
(что относится и къ правиламъ нравственности), но въ то же время 
создаютъ и притязан1е для другихъ субъектовъ (органовъ власти 
или другихъ) на исполнеше правила со стороны обязаннаго. По- 
этому нормы и обязанности -^явлеше общее для права и этики, но 
„права" въ субъективномъ и активномъ смысл'Ь, т. е. въ смысл-Ь 
уполномочиван1якого либо на изв1Ьстноепритязаше, — составляютъ ха- 
рактерное явлеше для права, но. не для этики. Сообразно съ этимъ 
наука права знаетъ и изучаетъ три категор1и понят1й, съ одной 
стороны: 1) право или нормы въ объективномъ смысл'Ь, какъ 
отвлеченный правила поведен1я; съ другой стороны: 2) права въ 
субъективномъ смысл'Ь, какъ вытекающую изъ объективнаго права 
власть какихъ либо субъектовъ требовать чего либо отъ другихъ 
и 3) обязанности, возникающ1я для субъектовъ изъ нормъ объек- 
тивнаго права. Наука же этики знаетъ и изучаетъ только первую 
и третью категорш этихъ понят1й, т. е. только „правила" и „обя- 
занности". Этическихъ же „правъ", въ ч^мысл-ё притязан1й къ ближ- 
нимъ, она не знаетъ. 

Э1'о различ1е въ характер'^ обязательности нормъ права и дру- 
гихъ правилъ поведен1я и соотв-Ётственная характеристическая осо- 
бенность нормъ права представляютъ, очевидно, тоже психологи- 
ческое различ1е и психологическую особенность. 

Положимъ, выше намеченное опред'Ьленхе существа права есть 
личное мн'Ён1е, а не „господствующее мн-Ёнхе науки", которая 
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до сихъ поръ не достигла удовлетворительнаго, или по крайней 
м'Ёр'Ь удовлетворяющаго большинство изсл Ьдователей, р'Ёшен1я труд- 
ной задачи опред'Ьленхя существа права, нЪ никакое изъ предло- 
женныхъ другими опред'Ёлешй не вносить въ него никакихъ приз- 
наковъ матер1альнаго свойства, никакихъ признаковъ такого рода, 
что ихъ нельзя было бы свести на психологическ1я явлешя. 

Источникомъ происхожден1я права является тоже челов'Ёческая 
психика. Нормы права представляютъ продуктъ бол'Ёе или мен-Ье 
наивныхъ и инстинктивныхъ стремленШ, уб'Ьжден1й и в'Ьрован1й, 
распространенныхъ въ народныхъ массахъ, или продуктъ созна- 
тельныхъ размып1лен1й и стремлен1й одного или многихъ лицъ. 
Инстинктивный и массовой характеръ производства права свойственъ, 
главнымъ образомъ, обычному праву; бол'Ье индивидуальный и со- 
знательный характеръ свойственъ законодательству. Но въ обоихъ 
случаяхъ одинаково мы им'Ьемъ д'ёло съ психическою почвою зарож- 
ден1я и окончательнаго образован1я права. 

Будучи психическимъ явлен1емъ по своей природ'Ё и продук- 
томъ психическихъ факторовъ, право, въ свою очередь, производить 
новыя психичесшя явлешя. Въ этомъ производств'Ь новыхъ психи- 
ческихъ явлешй и состоять д'Ёйств1е и значен1е права *). 

Между этими психическими продуктами д'Ёйств1я права мы раз- . 
личаемь двЪ категор1и: 

1) Ближайшее и непосредственное психическое возд'Ьйств1е 
нормь права состоить въ возбужден1и или устраненш такихъ или 
иныхъ мотивовъ для поступковъ или воздержан1й. Такъ, напр.. 



^) Вол-Ье подробное обосноваше, развитхе и подтверждеше спещаль- 
ными изел-Ьдоватями предлагаемыхъ ниже положешй о психическомъ зна" 
чеши и вл1яти права, о значенш психологическихъ посылокъ для методо- 
логш политики права, въ частности для основатя науки политики граж- 
данскаго права е1с., ср. Ь. V. Ре1га2ус1а, ЬеЬге V. Е1пкоттеп, особенно 
второй томъ, стр. 437 — 628. По поводу высказанныхъзд'Ьсьобщихъвзглядовъ 
на политику гражданскаго права и ея методъ ср. съ одной стороны К. ВоЬт^ 
ИеЪег (1еп Еп^\Vи^^ ешез Ъйг^егИсЬеп Сгеве^гЪисЬв Г. (1. Веи^зсЬе Ке1с11 1п 
2-ег Ъезип^ 1896, стр. 25 и ел. (рЪзкая полемика и отрицаше), съ другой 
стороны: А. ЪоЪе, '^аз уег1ап^еп шг уоп е1пет Ьпт^егИсЬеп Оезе^гЪисМ 
Е1п Л^ог! ап (1еп КехсЬз^а^, стр. 28 и ел.; К. Меуег въ ^а11^Ъйе11ег Шг Ка- 
1юпа1бкопот1е ип(1 ЗиНвйк, III Р. 9. В(1., стр. 441 и ел. (рецен81я пер- 
ваго тома ЬеЬге V. Ехпкоттеп), во. (1. 13 В(1. стр. 447 и ел. (рецензхя второго 
тома); Оег11тапп, рецензш въ 2е11;8е11г. 1. д.. рпуа!- ип(1 бйепй. КееМ (1. 
(]ге§еп\уаг11, 22 В(1., стр. 301 и ел., 23 В(1., стр. 136 и ел. и самостоятельную 
статью: КесМзшззепзсЬаП: ип(1 КееМзроИИк въ РгеиззхзеЬе ^аЬ^ЪйсЬе^, 
88 В(1., стр. 191 и ел. и др. Зд-Ьсь мы касаемся лишь вкратц-Ь нЪкоторыхъ 
бол'Ёе еущественныхъ положешй, которыя полезны намъ для дальнМ- 
шаго изложешя. 
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законъ, опред-Ьляющхй, что незаконному влад'Ёльцу или арендатору 
изв-Ьстныя издержки, сд-йланныл на им'Ъше, напр., на ремонтъ или 
возведете необходимой постройки, должны быть возм'Ёщены соб- 
ственникомъ при возвращенхи им'Ьнхя, устраняетъ опасен1е этихъ 
субъектовъ, что они лишатся, въ случа'Ь производства такихъ издер- 
жекъ, затраченнаго капитала, устраняетъ мотивъ воздержан1я отъ 
атихъ издержекъ. Напротивъ, законъ, опред1Ьляющ1й, что собствен- 
никъ не обязанъ возм'Ёщать незаконному влад'Ьльцу или аренда- • 
тору издержекъ на устройство въ им'Ьши кирпичнаго завода, дре- 
нажа или иныхъ подобныхъ нововведен1й и мед1орац1й, оказываетъ 
противоположное психическое возд'Ьйствхе, создаетъ мотивы для 
воздержашя отъ такихъ затратъ. Различный нормы права, въ силу 
которыхъ въ спор'Ь о какомъ либо прав'Ь, напр., о прав-Ё собствен- 
ности на участокъ земли, выгодн'Ье положен1е отв'Ьтчика, нежели 
истца, создаютъ особый мотивъ достигнуть влад'Ьн1я спорнымъ кус- 
комъ земли, чтобы въ предстоящемъ или возможномъ процессЬ 
выступить въ роли не истца, а отв-Ётчика. Но этотъ мотивъ, а равно 
и друг1е мотивы, ведупце къ произвольному лишен1Ю влад'Ён1я 
настоящаго законнаго или незаконнаго влад-Ёльца, парализуются 
ннститутомъ защиты влад-Ьнхя. А именно тЪ граждансшя права, 
которыя содержатъ въ себ-Ь этотъ институтъ, предписываютъ воз- 
вращеше произвольно отнятаго влад'Ён1я, возм'Ьщенхе судебныхъ 
издержекъ е1с., хотя бы требующ1й такого возвращешя былъ неза- 
коннымъ влад'Ьльцемъ, а его противникъ им'Ьлъ полное право на 
влад'Ьше. Всл'Ёдств1е этого, напр., для собственника н'ётъ никакого 
разсчета приб'Ьгать къ разнымъ бол'Ье или мен'Ье неблаговиднымъ 
уловкамъ и хитростямъ для самовольнаго достижен1я влад'Ён1я, а 
лучше обратиться въ судъ. 

Законы, возлагаюш,1е на причинившихъ убытки посредствомъ 
неисполнен1я договора или иного вреднаго д'Ьйствхя обязанность 
вознаградить потерп'Ёвшему потери изъ собственнаго кармана, соз- 
даютъ мотивъ исполнить договоръ, или не вступать въ договоръ, 
котораго нельзя будетъ исполнить, или вообш;е воздержаться отъ 
вредныхъ поступковъ. 

Законы, опред'Ёляющ1е, что добросов-Ёстная купля или принят1е 
въ залогъ движимой веш;и или недвижимости ведетъ къ пр1обр'Ё- 
тенш права собственности или залогового права, хотя бы другой 
контрагентъ безправно распорядился не 1гринадлежаш,ею ему въ д'ёй- 
ствительности веш;ью, устраняютъ опасешя и подозр-Ёнхн, м'Ёшаюш;1я 
подчасъ заключенш этихъ сд-ёлокъ или заставляюш,1я предложить 
за предметъ купли меньшую ц'Ёну или потребовать при залог'Ё боль- 
шихъ процентовъ. Напротивъ, законъ, объявляющ1й изв'Ёстныя сд'Ёл- 
ки нед'Ёйствительными. является психическимъ противод'Ёйств1емъ 
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къ заключенш такихъ сд'ёлокъ. Возложен1е же на заключившаго- 
изв'Ёстнаго рода договоръ сверхъ того уголовнаго наказашя соз- 
даетъ еще новый мотивъ для воздержан1я отъ такого рода сд-Ьлокъ 
и т. и. 

2) Дальн'Ьйшимъ психическимъ продуктомъ нормъ права, 
является такое или иное изм'Ёнен1е самой психической природы 
гражданъ, характера и въ частности этики народа. Разумное право 
■ предст^вляетъ своего рода нравственную школу для народа, укр'Ьп- 
ляя и развивая его этику въ желательномъ направлен1и. Неудач- 
ное право можетъ распространять деморализацхю или, во всяком^ 
случа-Ё, противод'Ьйствовать здоровому этическому прогрессу, торма- 
зить развит1е и расцв'Ётъ этическихъ силъ гражданъ. 

Постоянно направляя мышлен1е и поведен1е гражданъ въ томъ 
или иномъ направленш, возбужая постоянно мотивы такого то раз- 
ряда и подавляя или предупреждая мотивы и поведен1е иного рода,, 
право неминуемо упражняетъ и укр'Ьпляетъ одн-Ь струны народной 
души, ослабляетъ и атрофируетъ друг1Я. Это относится не толька 
ко всему правовому строю, какъ таковому, который захватываетъ и 
въ значительной степени предопред'Ёляетъ всю жизнь и д-Ьятель- 
ность всякаго гражданина, какъ члена семьи, обш,ины, сослов1я,. 
государства, какъ участника въ производств'Ё и обм'Ён'Ь хозяйствен- 
ныхъ благъ и т. п., но и, въ бол'Ёе скромныхъ разм'Ьрахъ, ко вся- 
кому институту права, хотя бы, невидимому , весьма мелкому и 
незначительному. 

Упомянутый выше институтъ заш;иты влад'Ён1я, заимствован- 
ный новыми государствами изъ римскаго права, несомн'Ённо внесъ 
свою лепту въ современную культуру и цивилизац1Ю. Устраняя мо- 
тивы для самоуправства и иныхъ неблаговидныхъ поступковъ въ 
сосЬдскихъ отношен1яхъ по влад-Ьихго, обнаруживая постоянно безу- 
сп-Ьшность и безразсудство тайныхъ, в'Ёроломныхъ или насиль- 
ственныхъ прхемовъ для изм'Ёненхя этихъ отношен1й во вредъ сосЬдей 
или иныхъ влад'Ьльцевъ, институтъ этотъ въ своей области д'Ьй- 
СТВ1Я не могъ не сод'Ьйствовать искоренен1ю кулачныхъ и иныхъ 
некультурныхъ инстинктовъ и привычекъ, не могъ не сод'Ьйствовать 
признан1Ю и уважен1ю права и личной неприкосновенности сограж- 
данъ и сосЁдей, хотя-бы они были бол-Ёе слабы и не обладали до- 
статочными средствами для самостоятельнаго отражен1я насиль- 
ственныхъ захватовъ. 

Вся та система нормъ гражданскаго права, которая сод'Ьй- 
ствуетъ точному и честному исполнен1ю заключенныхъ договоровъ, 
необходимо развиваетъ и укр-Ьпляетъ чувство святости даннаго об'Ё- 
ш,ан1я, чувство отв-Ьтственности за свои поступки, искореняетъ лег- 
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комысленное или нечестное отношенхе къ чужимъ интересамъ. 
и т. д. 

Упомянутое выше непосредственное возд-Ьйствхе права на мо- 
тивац1Ю и поведен1е гражданъ бол-Ье бросается въ глаза, бол'Ье- 
очевидно и осязательно, нежели воспитательное вл1яше права, не- 
жели образован1е, такъ сказать, прочныхъ отложенхй и кристалли-^ 
зац1й въ характер'^ и этик* народа путемъ продолжительнаго воз^ 
д-Ьйствхя правовыхъ институтовъ. 

Поэтому съ точки зр'Ьнхя интересовъ даннаго покол-Ьихл и та- 
кой политики права, которая обращаетъ вниман1е лишь на ближай- 
Ш1я посл-Ьдствхя своихъ м'Ьропр1ят1й, естественна склонность игно- 
рировать тЪ медленно и незам-Ьтно образующееся этичесше плоды 
правовыхъ нормъ, которые будутъ пожинать главнымъ образомъ 
лишь будущая бол'Ье или мен'Ье отдаленный покол'ёнхя. Но съ бол-Ёе 
высокой точки зр'Ьнхя задачъ челов'Ьческой культуры и прогресса, 
игнорировать тЪ прочныя этичесшя отложен1я, который образуетъ 
въ характер-Ё народа продолжительное возд'Ъйствхе правовыхъ инсти- 
тутовъ было-бы непростительною ошибкою. 

ТЬ массы изв'Ьстныхъ поступковъ или воздержан1й, тЪ положи- 
тельныя или отрицательныя обш;ественныя явлен1я, который были 
вызваны правомъ среди даннаго покол-Ьнхя людей, суть явлен1я,. 
преходяп1,1я и исчезаюш,1я вм'ЬсгЬ съ этими покол'Ьн1ями. Этиче- 
сшя же отложен1я переходятъ изъ покол-ёшн въ покол-Ьше, обра- 
зуютъ и укр'Ёпляютъ постоянный этическ1й капиталъ народа и яв- 
ляются, въ свою очередь, въ безчисленныхъ рядахъ сл'Ьдуюш;ихъ 
покол1^н1й источникомъ такого или иного поведешя, такихъ или 
иныхъ обш;ественныхъ явлен1й. 

Съ такой-же точки зр-Ьихн мы должны смотр'Ьть и на недо-^ 
статки права, и на плох1е законы. ТЬ вредные поступки, гЬ отри- 
цательныя общественный явлен1я, которыя бываютъ ближайшими 
посл'Ьдств1ями неудачныхъ нормъ права, едва ли им'Ьютъ столь 
серьезное значен1е, какъ тотъ этическ1й ядъ, который он-Ь вводятъ 
въ народную психику. 

Если т* мотивы, которые возбуждаютъ неудачные законы или 
недостатки изв'Ьстныхъ необходимыхъ постановлен1й права, противны 
нравственности, то мен'Ье стойше и кр'Ьпк1е въ этическомъ отно- 
шен1и люди, подчиняясь искушен1ю, терпятъ нравственный уш;ербъ,. 
который не ограничивается минутою и не остается безъ сл-Ьда на 
ихъ нравственномъ характер'Ь вообще. Иногда достаточно однога 
такого случая, чтобы поставить челов-Ька на наклонную плоскость,, 
по которой онъ неминуемо скатится въ пропасть. Но положен1я 
права им-Ёютъ общ1й характеръ; они возд'Ьйствуютъ обыкновенна 
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на больш1я массы людей и по большей части многократно въ жизни 
юдного и того-же челов-Ька. Многократное повторен1е безнравствен- 
ныхъ мотивовъ и поступковъ оставляетъ въ душ-Ё челов'Ько- и въ 
этик'Ё народа т'Ьмъ бол'Ье опасное и вредное отложен1е, кристалли- 
защю нравственнаго яда безнравственную привычку, вредный ин- 
•стинктъ; это отложен1е служитъ, въ свою очередь, источникомъ по- 
вторен1я безнравственныхъ д-Ьйстихй уже, можетъ быть, иныхъ, 
нежели т-Ь, которыя были вызваны недостаткомъ права. Путемъ 
подражан1я волна распространяется дальше, путемъ повторешя об- 
разуются новыя кристаллизац1И. Если такая деморализуюш,ая норма 
или совокупность нормъ, или изв'Ьстная вредная черта совокупности 
нормъ д-Ьйствуютъ особенно эпидемически, то народная этика мо- 
жетъ быть цовреждена и въ другомъ направлен1и. 

До сихъ поръ мы им'Ьли въ виду мотивы, характеръ, инстинкты 
людей и народа, — субъективное этическое состоян1е. Но, кром'Ь того, 
подъ народной этикой можно разум'Ьть и совокупность объективно 
признанныхъ правилъ поведен1я, признанный въ народ-Ь или въ из- 
в'Ьстномъ его классЬ нравственный катехизисъ. И вотъ вредное д'Ьй- 
ств1е недостатковъ права можетъ экстенсивно и интенсивно проявиться 
въ такомъ разм'Ьр'Ь, что изъ этого катехизиса будутъ вырваны драго- 
ц'Ьнн'Ёйш1я и необходим'Ьйш1я для нравственнаго здоровья народа 
страницы. Если изв'Ьстный недостатокъ нормы права или право- 
вого организма вызываетъ такъ часто и такъ повсем-Ьстно изв'Ьстнаго 
рода безнравственныя д-Ьянхя, что они переходятъ въ обыкно- 
веше и обп1;ее правило, то въ народ'Ё или въ соотв'Ётственномъ 
классЁ людей можетъ потеряться сознан1е безнравственности этого 
рода поступковъ, можетъ быт» предана забвенш та глава народ- 
наго катехизиса, которая клеймитъ и называетъ нечестнымъ такое 
поведен1е. Если тогда на м'Ьсто вычеркнутой главы и не вписы- 
вается въ нравственный кодексъ глава противоположнаго содер- 
жан1я, то все-таки безнравственное правило появляется въ другомъ 
катехизисЬ, въ кодексЬ практической, житейской мудрости и начи- 
наетъ отсюда распространять и укр'Ьплять свое господство; „такъ 
поступаютъ всЬ практичные и умные люди; нежелан1е подчиниться 
.доказываетъ неопытность и донкихотство, см-Ьшной идеализмъ 610.". 
Въ такомъ вид'Ь безнравственное правило производитъ не мен'Ье 
сильное давлеше, какъ если-бы оно находилось въ этическомъ ко- 
дексе; попытка борьбы встр-Ёчаотъ вражду, потому что нарушаетъ 
установивш1еся интересы и установившееся спокойств1е сов-Ьсти; 
кром-Ё того, лица, не желаюп1;1я пользоваться обп1;епринятымъ житей- 
скимъ правиломъ, и безъ такой вражды д-Ёлаются въ большей или 
меньшей степени жертвою и терпятъ б-Ьдствхя; ибо обш;ество при- 
•способляется къ безнравственному правилу такъ, что для непри- 
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знающихъ его значительно трудн'Ье борьба за существоваше или 
совсЁмъ исключена возможность „конкурренщи". 

Такъ, напр., если обманъ въ изв^Ьстномь отд'Ьл'Ь торговли де- 
лается общимъ правиломъ, то можетъ произойти, всл'Ьдствхе конкур- 
ренцш и приспособлен1я торговли къ этому правилу, такое явлен1е^ 
что честнаго чистаго дохода данная торговля вовсе не даетъ или 
даетъ слишкомъ мало и поддерживается именно безчестною при- 
былью. Торговецъ, который не захочетъ воспользоваться обычными 
пр1емами, долженъ погибнуть. Ми1а118 ти^апйхз то-же явленхе 
повторяется при описанныхъ выше услов1яхъ въ другихъ житей- 
скихъ сферахъ. 

Между прочимъ, акщонерное д-ёло, какъ увидимъ ниже, по са- 
мому существу своему весьма склонно къ развитш этически сомни-^ 
тельныхъ пр1емовъ и практикъ, если не приняты р-Ьшительвыя м-^Ьры 
противъ этого со стороны закона. Бываетъ и такъ, что эти сомни- 
тельные акц1онерные пр1емы и практики до такой степени д'Ьлаются 
обычными и привычными, что они, напр., находятъ защитниковъ 
въ законодательной коммис1и, какъ что-то вполн-Ь естественное и 
нормальное. 

Изъ вышеизложеннаго видно, что для правно- политической 
оц'Ьнки нормъ д'Ьйствующаго права или правно-политическихъ пред- 
ложен1й и постулятовъ необходимо произвести двойное психологи- 
ческое изсл'Ьдованхе: 

1) Необходимо опред'Ьлить, как1е мотивы и, сл'Ьдовательно, ка- 
к1е (желательные или нежелательные) поступки гражданъ (обществен- 
ный явлен1я) вызываются или должны быть вызваны обсуждае- 
мыми правоположен1ями или ихъ совокупностью, въ достаточной-ли 
м-Ьр-Ь предлагаемыми нормами вызываются желательные поступки 
и общественныя явлен1я или искореняются вредные поступки, н'ётъ- 
ли средства, бол'Ье полно достигающаго того-же или лучшаго мо- 
тивац1оннаго результата, и т. п. 

Для р'Ьшенгя подобныхъ задачъ (вообще для политическаго 
мышлен1я) необходимо, очевидно, распоряжаться изв-Ёстнымъ запа- 
сомъ психологическихъ св-ЬдЬнхй. Необходимо знать т'ё стороны че- 
лов'Ьческаго характера, которыми право можетъ съ усп'Ьхомъ поль- 
зоваться для возбужден1я т'Ьхъ или иныхъ мотивовъ, для побужде- 
н1я къ т'Ьмъ или инымъ д'Ёйств1ямъ или воздержан1ямъ. Дал'Ье не- 
обходимо знать характеръ, проявлен1е и значен1е самыхъ мотивовъ,. 
которыми право пользуется для своего вл1ян1я. Право опирается 
на различныя- стороны челов'Ьческаго характера, эгоистичесшя и 
альтруистическ1я, и оперируетъ соотв-Ьтственно различными мо- 
тивами и чувствами, каковы, напр., чувство законности и уваже- 



— 14 — 

н1я къ праву, какъ таковому, любви къ отечеству, къ членамъ 
своей семьи, къ челов'Ьку вообще, чувство нравственнаго и право- 
вого долга, въ частности, напр., чувство долга государственнаго 
чиновника, страхъ наказан1я, порицан1я общественнаго мн-Ёнхя, же- 
лаше выдвинуться, стремленхе къ власти, къ нажив-Ь и т. д. Съ мо- 
тивами (способами ихъ возбужден1я, услов1ями и интенсивностью 
ихъ проявлешя и т. д.) политшсЬ права сл'1Ьдуетъ познакомиться 
какъ съ друзьями и какъ врагами, т. е. поскольку мы ими поль- 
зуемся, какъ положительною силою для достижен1я изв1Ьстнаго же- 
лательнаго результата, и поскольку въ нихъ мы встр'Ьчаемъ пре- 
граду и противод'Ёйств1е, какъ отрицательную силу, которую желаемъ 
иобороть или съ которою, во всякомъ случа-Ь, сл'Ьдуетъ считаться. 

Поскольку изв-Ьстная норма права возд'Ьйствуетъ не только на 
ютд1^льныхъ индивидовъ, какъ таковыхъ, а, такъ сказать, массовымъ 
образомъ, т. е. возбуждаетъ изв1^стную психическую реакц1ю со 
•стороны большей или меньшей массы индивидовъ, какъ таковой, со 
ютороны изв'Ьстнаго бол'Ье или мен'Ёе солидарнаго круга индиви- 
довъ (напр., изв-Ьстной политической парт1и или экономическаго 
класса обш;ества, или корпоращи, напр., биржевой, университетской 
и т. п.), то именно всл'Ьдств1е такого одинаковаго возд'Ьйствхя на 
массу обм'Ёниваюш;ихся своими взглядами и чувствами индивидовъ 
можетъ получиться иной результатъ, нежели при индивидуальномъ 
В03Д-ЁЙСТВ1И; д'Ьйствхе мотива можетъ въ массЬ изм-Ьнять характеръ 
или потенцироваться и подчасъ перейти желательный границы ин- 
тенсивности или, напротивъ, парализоваться и зам-Ьниться друж- 
ною оппозищею, между тЬмъ какъ при возд'Ьйствги спорадиче- 
скомъ, индивидуальномъ такихъ осложнен1й или такой интенсив- 
ности д-Ьйствхя или противод'Ёйств1я совсЬмъ-бы не было. Отсюда 
для сознательной и усп'Ьшной политики права необходимо изучеше 
и знакомство съ массовымъ проявлен1емъ и возбужден1емъ мотивовъ. 

Обыкновенно такой или иной поступокъ челов'Ька является ре- 
зультатомъ дружныхъ и враждебныхъ комбинащй различныхъ мо- 
тивовъ. Необходимо, стало быть, изученге взаимод'Ьйств1я различ- 
ныхъ мотивовъ, борьбы противоположныхъ мотивовъ и дружнаго Д'ЬЙ- 
ств1я одинаковыхъ и т. п. Однимъ словомъ, для основан1я и усп-Ьшнаго 
развит1я науки правовой политики необходимо систематическое и ме- 
тодическое изученхе т'Ьхъ психологическихъ силъ и законовъ, кото- 
рыми опред'Ьляется вл1ян1е права на индивидуальную и обш;ественную 
мотиващю и поведете. Необходимо развит1е учен1я, которое мы 
можемъ назвать „правовою мотиволог1ей". 

Пока н'Ётъ на лицо такой научно, методически и систематически 
разработанной дисциплины, политику права приходится руководство- 
ваться т'Ьми психологическими познан1Ями, который онъ пр1обр'Ёлъ 
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иосредствомъ личнаго наблюден1я и самонаблюден1я, житейскаго 
•опыта или изъ иныхъ подобныхъ источниковъ. Но во всякомъ слу- 
ча'Ь необходимыми основными посылками для усп'Ьшныхъ правно- 
политическихъ выводовъ являются посылки психологическаго свой- 
ч;тва. На основан1и изв-Ьстнаго общаго мотивологическаго положе- 
Н1Я (большая посылка) мы въ конкретномъ случа'Ь (малая посылка) 
д15лаемъ выводъ относительно психологическаго результата подле- 
жащей обсужден1ю правно-политической м-Ьры. Таковъ механизмъ 
.мыпшенхя, необходимый, напр., для получен1я и оправдашя выска- 
^аннаго выше положен1я, что законъ о невозм-Ьщенхи арендатору 
издержекъ на изв'Ьстныя мел1оращи поведетъ къ воздержан1Ю арен- 
латоровъ отъ производства этихъ мел1орац1й и т. п. 

При получен1и правно-политическихъ выводовъ и ихъ опытной 
пров'Ёрк'Ь политика права должна, конечно, по возможности пользо- 
яаться вспомогательно и индуктивнымъ хметодомъ. Зд'Ьсь мы не 
можемъ подробно останавливаться на перечислен1и тЪхъ фактиче- 
скихъ данныхъ и способовъ ихъ индуктивной переработки, которые 
годны для ц'Ьлей правовой политики *). Лишь для пояснен1я приве- 
демъ прост'ЬйШ1й прим'Ьръ, а именно тотъ случай, когда выведен- 
ный нами дедуктивно посл'Ёдств1я изв'Ёстнаго правоваго положен1я 
-осуществились уже гд* нибудь на д'Ьл'Ь, гд-ё это положенге высту- 
пило въ роли д'Ьйствующаго закона. Задача индуктивнаго изсл'Ь- 
довашя состоитъ зд'Ёсь въ томъ, чтобы опред1>лить: д'Ьйствитель- 
но ли этотъ законъ былъ тою психологическою силою, тою причи- 
лою, которая вызвала къ жизни данное, статистически или инымъ 
путемъ засвид'Ьтельствованное, общественное явленге. Возможенъ и 
юбратный порядокъ изсл'Ёдован1я. Раньше и независимо отъ дедук- 
тивнаго вывода посл-Ьдствхй даннаго закона мы исходимъ изъ того 
ч})акта, что посл-Ь введенхя его въ такомъ-то государств-Ь были 
Бонстатированы так1я-то явлен1я, и посредствомъ индуктивной пе- 
реработки находящихся въ нашемъ распоряжен1и фактическихъ 
данныхъ приходимъ къ выводу, что причиною этихъ явлен1й СЛ'Ё- 
дуетъ признать именно тотъ психологическгй факторъ, который въ 
ъилЪ даннаго закона д'Ьйствовалъ среди даннаго общества. Но, ка- 
кой бы порядокъ изсл'Ьдован1я мы ни избрали, мы всегда должны 
познать и установить психологическую, причинную связь между 
з'акономъ и его посл-Ьдствхями. Только посл'Ь установлен1я и поня- 
Т1Я такой причинной связи мы пр1обр"Ётаемъ ув-Ьронность, что 
не только въ другой стран'Ё данныя явлен1я вызваны именно дан- 
нымъ закономъ, но что такихъ же посл'Ьдств1й или, напротивъ. 
иныхъ можно ожидать въ случа'Ь введен1я такого закона и у насъ. 



*) Ср. ЬеЪте у. Е1пкоттеп, 2-й т. стр. 581 и ел. 
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смотря по сходству или различш услов1й для проявленхя и д'Ьй- 
ств1я того мотива, который былъ сл'Ьдств1емъ закона и причиною- 
поступковъ гражданъ въ другой стран-Ь. 

2) Во-вторыхъ, необходимо изсл'Ёдованхе съ точки зр'Ьнщ возд1Ьй- 
ств1я нормъ права на характеръ и этику народа или того класса людей^ 
для котораго обсуждаемый институтъ спещально предназначенъ, 

Нормы права, оказывающ1яся безвредными или полезными сь 
предыдущей точки зр'Ьн1Я непосредственнаго вл1ян1я на поведен1е. 
могутъ оказаться вредными съ этической точки зр'Ьн1я и наобо- 
ротъ. Безразличными съ предыдущей точки зр'Ьшя являются, напр.,. 
таше законы, которые оффиц1ально, согласно вол'Ь государства, на. 
д-Ьл'Ё не прим'Ьняются, какъ это мы констатировали выше относи- 
тельно статей первой части X тома объ акщонерныхъ компан1яхъ. 
Ихъ непосредственное вл1ян1е на поведен1е гражданъ, на промы- 
шленность и народное хозяйство вообще равняется нулю. Съ та~ 
кими законами по своему непосредственному вл1ян1ю, точн'Ье от- 
сутств1ю таковаго, сходны т'Ь нормы права, который фактически не 
д-Ёйствуютъ и не подчиняютъ гражданъ своему вл1ян1Ю всл'Ьдств1е 
психологической ошибки, допущенной законодателемъ, всл'Ьдств1а 
того, что данная норма не зад-Ьваетъ психики т'Ьхъ людей, къ ко- 
торымъ Она относится, не вызываетъ желательной психической 
реакц1и и поэтому не м1Ьняетъ поведешя гражданъ. Богатую кол- 
лекц1ю приМ-Ьронъ этого рода можно найти въ истор1и биржеваго- 
законодательства. Характерными чертами биржи являются крайняя 
интенсивность т'Ёхъ мотивовъ, которые опред'Ьляютъ поведешь 
участниковъ, и большая солидарность и сильное психическое давле- 
н1е биржеваго общества на своихъ членовъ въ изв'Ёстныхъ обла- 
стяхъ поведен1я, въ частности въ области соблюден1я изв'Ьстныхъ^ 
правилъ и традиц1й. Требуется весьма тонк1й пснхологичесшй раз- 
счетъ для того, чтобы заставить т'Ь интенсивныя психическгя силы, 
который зд'Ёсь д'Ьйствуютъ, производить то, что желательно зако- 
нодателю. Въ этой и подобныхъ областяхъ весьма часты прим1&ры 
издан1я такихъ законовъ, на которые т'Ь, къ кому они относятся, 
не обращаютъ никакого вниман1я. Законодатель, напр., запрещаетъ 
и признаетъ нед'Ьйствительными изв'Ьстныя биржевый сд'Ьлки, а 
на самомъ д'Ьл'Ь эти сд'Ьлки, вопреки тенденщи закона, продолжаютъ 
на бирж'Ё не только заключаться, но и пользоваться столь сильною 
психическою поддержкою, какой бы нмъ не доставила самая р'Ьши- 
тельная санкц1я ихъ действительности со стороны закона. Никто- 
не осм'Ьливается и не думаетъ ссылаться на законъ. 

Въ акщонерномъ д-Ьл-Ь особенно часты прнм1>ры такихъ д'Ьй- 
ствуюш?1хъ п;п1 проектируемыхъ нормъ, который не обладаютъ ни- 
какою санкц1ею (не подкр'Ьпляются ни гражданскою, ни уголовною 
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отв1^тствбнностью и т. п.) и поэтому могутъ быть неисполняемы безъ 
всяЕихъ посл'Ьдств1й для того, кто игнорируетъ предписанный пра- 
вила. Зд1^ь же весьма часты прим'Ьры явнаго нарушения и игяо- 
рирован1я правъ и интересовъ такихъ лицъ, которымъ законъ <1е 
З'иге предоставляетъ права и средства ихъ защиты, но так1я 
средства, которыя фактически могутъ оказаться совсЬмъ неосу- 
ществимыми. 

Безразличными съ точки 8р'Ьн1я непосредственнаго вл1ЯН1я ока- 
зываются, наконецъ, гЬ законы, которые обходятся, поскольку та- 
кимъ образомъ действительное поведение не соотв^тствуеть вол-Ь 
закона. Такъ, напр., статьи 1 ч. X т. о родовыхъ имуществахъ не 
производятъ гЬхъ вредныхъ посл^дствей, которыя бы получились 
въ результат-Ь ихъ посл'1&довательнаго и полнаго примЪнен1я, и не 
являются особенною тягостью для народонаселения, потому что 
ихъ очень легко обходятъ. Исторхя акц1онернаго д'Ьла особенно 
богата прнм1Ьрами законовъ, оказавшихся безполезнымн ъслЪдатвге 
возможности ихъ обхода. Зд'Ьсъ психологическая ошибка законода- 
тельства заключается въ томъ, что д'^йствхю изв'Ьстнаго нежела- 
тельнаго для законодателя мотива поставлена преграда, но пре- 
града съ прор'Ёхою, чрезъ которую находитъ выходъ та сила, кото- 
рую законодатель хогЬлъ парализовать. 

ВсЬ приведенный категорхи законовъ, безразличныхъ съ точки 
зр1^н!я непосредственнаго вл1ян1Я на регулируемый области обще- 
ственныхъ явлений, оказываются между т'Ьмъ вовсе не безразлич- 
ными съ точки зр'Ьн1я ихъ общаго этическаго значен1я, а именно 
он* оказываютъ необходимо разлагающее вл1ян1е на тотъ драго- 
ценный и спещально необходимый для здоровья и успЬшнаго дЪй- 
ств1я всего правопорядка элементъ народной этики и культуры, 
который называется правовымъ чувствомъ, чувствомъ святости и 
нешфушимости права, какъ такового. Для укрепления и развит1Я 
этого этическаго элемента необходимы постоянство и непрерыв- 
ность ассо1цац1и идей закона и его неуклоннаго фактическаго ис- 
полнен1я. При такомъ только услов1и и по мере его фактическаго 
осуществлешя, названная ассощац1я идей кристаллизуется въ проч- 
ный инстинктъ необходимости повиновен1я праву, въ прочное чув- 
ство святости и ненарушимости законовъ. Между темъ приведен- 
ный категор1и законовъ разъединяютъ идею закона, съ одной сто- 
роны, и идею его примененхя, съ другой, и вызываютъ представле- 
Н1я и инстинкты, умаляющхе этичесшй весъ и вл1ян1е всего право- 
порядка, не говоря уже о специфическомъ нравственномъ вреде, 
свойственномъ некоторымъ изъ приведенныхъ категор1й неудач- 
ныхъ законовъ, напр., о пр1учен1и къ хитрымъ уловкамъ и изворо- 
тамъ подъ вл1ян1емъ законовъ, допускающихъ обходъ, о томъ озлоб- 

2 
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лен1и нЪкоторыхъ по поводу явнаго изд'Ьвательства надъ ихъ пра- 
вами или апат1и другихъ въ области защиты своихъ правъ, кото- 
рый вызываются неудачною и недостаточною защитою правъ мень- 
шинства акц10неровъ и отд-Ьльныхъ участниковъ въ акщонерныхъ 
предпр1ят1яхъ и т. п. 

Дал'Ёе мы указали, что законъ, полезный съ точки зр'Ън1я не- 
посредственнаго своего вл1ян1я, можетъ быть вреднымъ съ точки 
зр'Ьн1я этической культуры. Облегчен1е раскрыт1Я преступленШ и 
злоупотреблен1й само по себ* весьма желательно. Но законы, ко- 
торые бы способствовали достиженш этой ц-^ли посредствомъ по- 
бужден1я гражданъ къ доносамъ, посредствомъ угрозы наказан1емъ 
за недоносительство или предоставлен1я особыхъ денежныхъ пре- 
м1й или иныхъ выгодъ доносчикамъ и частнымъ обвинителямъ, 
были бы весьма сомнительны съ точки зр'Ьн1я этической куль- 
туры *). Коллиз1и такого рода и подчасъ не монЪе драстическаго 
свойства, какъ нашъ прим'Ьръ, весьма часты въ области поли- 
тики вообще и законодательной политики въ частности. Существо 
такъ называемый „реальной политики", „политики интересовъ, чуждой 
сентиментальности" и т. п. состоитъ въ томъ, что матер1альнымъ, 
ближайшимъ интересамъ приносятся въ жертву велик1е принципы, 
идеи гуманности, справедливости, равенства и даже элементарной 
честности, причемъ не обращается внимашя на то, какъ соотв"ёт- 
ственныя м-Ёры отражаются на этик'Ь народныхъ массъ. Такого рода 
реализмъ и „практическое направлен1е" господствуютъ теперь и въ 
наук'Ь права ') и отражаются на новыхъ продуктахъ законодатель- 
ства "). 

Богатую почву для коллиз1и принцитальной и бол'Ье оппор- 
тунистической точекъ зр1>н1я представляютъ и вопросы акщонер- 
наго законодательства, какъ это между прочимъ обнаружилось и во 
время недавнихъ зас'Ьдан1й „Высочайше учрежденной коммис1и по 



*) Ср., напр., древн1я ас1. рори1аге8, сайисогит у1п(11са1ю и т. п. 

Среди тезисовъ реферата, читаннаго въ засЬданхи гражданскаго 
отд-Ьдешл петербургскаго юридическаго общества 20 марта те куща го года 
читаемъ, напр., сл-Ьдующее положеше: „Воспрещен1е дарешя родоваго 
имущества (ст. 967, I ч. X т.) должно быть сохранено. Санкщя должна 
быть такого рода: въ случа'Ь совершен1я противозаконнаго дарешя бли- 
жайшему насл'Ьднику сл-Ьдуетъ давать право предъявлен1я иска къ 
одаренному съ присуждешемъ ему подаренной недвижимости, не ожидая 
открыт1я насл-Ь детва посл-Ь дарителя". 

*) Со времени упадка школы естественнаго права, главпымъ обра- 
зомъ со времени распространешя учешй Шепп^'а. 

•) Ср. по поводу новаго германскаго гражданскаго уложен1я ЬеЬге 
V. Е1пкоттеп, II. АпЬап^. 
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пересмотру д'Ьйствующихъ законоположен1й о биржахъ и акц10нер- 
ныхъ ком11ан1яхъ". Зд-Ьсь для предварительной иллюстращи мы, 
впрочемъ» воспользуемся бол-Ье отдаленнымъ прим-Ьромъ, а именно 
упомянемъ весьма характерный отзывъ представителей купечества 
Кенигсберга на имя црусскаго министра торговли по поводу пере- 
смотра н'Ьмецкаго акцюнернаго закона 1870 г.; а именно, кенигс- 
бергское купечество въ своемъ отзыве заявило, что расширен1е га- 
рант1й, содержащихся въ закон'Ь 1870 г., противъ обходовъ закона, 
обмановъ и злоупотреблен1й вообще желательно, „но лишь въ гЬхъ 
пред'Ьлахъ, чтобы этимъ не были созданы слишкомъ больш1я за- 
труднен1Я для ассоц1ац1и капитала и учрежден1я торговыхъ и въ 
особенности промышленныхъ предпр1ят1й". 

Одни и гЬ-же поступки могутъ быть вызваны различными мо- 
тивами. Такъ, родители могутъ побуждать своего ребенка къ посЪ- 
щвн1ю классовъ и приготовлен1ю уроковъ наказан1емъ розгами, 
угрозами и страхомъ. Для той же ц'Ьли они могутъ оперировать 
вещественными наградами, напр., денежными подарками за приле- 
жан1е. Вм'Ьсто этихъ м'Ьръ можно для возд'Ьйств1я на ребенка воз- 
буждать его тщеслав1е или честолюб1е или обращаться къ его чув- 
ству чести; можно возбуждать въ немъ любовь къ труду, какъ та* 
ковому, или стремлен1е учиться прилежно и развивать свои способ- 
ности, чтобы быть потомъ полезнымъ другимъ и всему обществу. 
Очевидно, выборъ т'Ьхъ или иныхъ изъ приведенныхъ средствъ 
психическаго возд'Ьйств1я на ребенка необходимо окажетъ весьма 
существенное вл1ян1е на развит1е его характера, на его житейское 
и нравственное м1ровоззр'Ьн1е, вообще на природу его этики. Съ дру- 
гой стороны, нельзя не заметить, что воспитатель только въ из- 
вЪстныхъ пред'Ьлахъ свободенъ въ выбор-Ь средствъ возд'Ьйств1я 
на своего питомца. Смотря по характеру ввЪреннаго его руковод- 
ству и воспиташю субъекта, онъ можетъ сразу обратиться исключи- 
тельно къ мягкимъ и ласковымъ способамъ возд'Ьйств1я, къ высо- 
кимъ и благороднымъ струнамъ дупхи своего питомца, или же, въ 
виду отсутств1я или крайне слабаго развит1я, или атроф1и этихъ 
„благородныхъ струнъ", онъ сочтетъ необходимымъ обратиться къ 
самимъ по себ* мен'Ёе симпатичнымъ м'Ьрамъ, напр., прим'Ьнить 
изв'Ьстныя м-Ьры строгости и даже суровыя наказан1я съ надеждою, 
конечно, что поел* известной дисциплинировки характера, поведен1я 
и привычекъ бол'Ье р'Ьзкими м'Ьрами можно будетъ постепенно пе- 
реходить къ бол-Ье мягкой и симпатичной мотивац1и и педагогик-Ь. 
Но велиюй вредъ нанесъ бы своему питомцу тотъ воспитатель, 
который, при полной возможности обратиться къ бол-Ье высокой 
мотивац1и, прим'Ьнилъ бы бол-Ье грубыя средства возд-Ьйств1я, игралъ 
бы на бол-Ье низкихъ струнахъ души воспитанника. 

9* 
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Тоже ОТНОСИТСЯ и къ праву, и для того, кто бы пожелалъ про- 
анализировать современное право и истор1го его развит1я съ этой 
точки зр-Ьихл, представилась бы зам-Ьчательная картина, въ высшей 
степени поучительная и интересная не только съ интеллектуальной 
точки зр-Ьнхя, но и съ точки зр'Ьн1Я этическаго мхровоззр'Ьшя, въ 
частности съ точки зр'Ьн1я в-Ёры въ этическ1й прогрессъ челове- 
чества. Истор1я права наглядно намъ показываетъ, какъ съ тече- 
н1емъ времени медленно, но неуклонно система общественной моти- 
вац1и постепенно передвигается съ бол'Ье низкихъ и грубыхъ струнъ 
на бол'Ье высок1я и мягшя, на сколь грубую, близкую къ животной 
психику (инстинктивно и безсознательно)'^разсчитано было примитив- 
ное право и какъ оно съ течен1емъ времени, такъ сказать, меняло 
свой взглядъ на объектъ своего возд'Ьйств1я къ лучшему и изменяло 
приемы воздМствхя сообразно прогрессу Этической культуры вв^рен- 
наго его руководству обш;ества. Въ документальной истор1и права 
мы находимъ документальныя же отражен1я развит1я и прогресса 
человеческой этики, къ которой право необходимо и естественно 
применялось и которую оно такимъ образомъ косвенно, но темъ 
не менее несомненно отражало. Осмысленное психологическое изу- 
чен1е и познан1е истор1и права съ намеченной точки зренхя доку- 
ментально и аподиктически опровергло бы скептицизмъ относи- 
тельно этическаго прогресса, господствующ1й теперь въ на- 
уке и делаюш.1й невозможными основан1в и развит1е сознатель- 
ной и разумной политики права, которая бы могла устано- 
вить для себя идеалъ и наметить пути приближен1я къ нему. 
Для большинства просвеш.енныхъ этически и интеллектуально 
людей, можетъ быть, жизненный путь освещается верою въ 
нравственный прогрессъ и приближен1е человечества къ этическому 
совершенству. Но современная „точная" и вообще скептическая 
по своему направлешю и исходнымъ точкамъ наука по этому во 
просу даетъ ответъ, который мало отраднее известной точки зре- 
н1я Вокля, решительно отрицавшаго прогрессъ въ области этики. 
Современную „научную" точку зрен1я на этотъ вопрооъ верно от- 
ражаютъ слова А. Вагнера 1), который находить, что „въ пользу 
улучшен1я средняго уровня нравственности и вытекающаго отсюда 
поведен1я людей, въ томъ числе и населен1я нашихъ, такъ назы- 
ваемыхъ „цивилизованныхъ" странъ, къ сожален1ю — мало ука- 
зан1й "). Впрочемъ и противоположное не можетъ быть съ досто- 
верностью доказано". Самъ авторъ, хотя и указываетъ на невоз- 



*) А(1о1рЬ ДДГадпег, ЬеЬг- ипй НапдЪисЬ йег роИйвсЬеп Оекопошхе, 1'Ье 
Наир1аЪШ., 3-<;е АиЯа^е 1-ег ТМ1, 2-вг На1ЪЪап(1, стр. 898. 
") . . луехз! 1е1<1ег жепщ Ып. 



• 21 — 

можность доказать ухудшен1я нравственности съ научною досто- 
в'Ёрностью, гЬмъ не мен'Ье, повидимому, склоняется въ пользу 
этого пессимистическаго мн'Ьнхя *). И этотъ скептицизмъ является 
съ научной точки зр1&н1я вполн* естественнымъ, потому что въ 
пользу такого или иного р'Ьшен1я не найдено точныхъ и достов'Ьр- 
ныхъ доказательствъ. Наука не нашла еще достов'Ьрнаго масштаба, 
который-бы она могла употребить для опред'Ьлен1я и сравнешя 
средняго уровня народной нравственности въ разныя эпохи истор1и. 
Такой масштабъ и достоверное р^шенхе названнаго капитальн-Ьйшаго 
для всякаго общественнаго д'Ьятеля и въ частности для политика 
права вопроса наука легко найдетъ, если она обратится къ изу- 
ченш истор1и права, какъ документально сохраненнаго для насъ 
отражен1я того уровня народной этики, который право предпола- 
гало въ разныя эпохи культуры и на который оно было разсчи- 
тано, какъ на почву и объектъ психическаго возд-Ьйствхя и руко- 
водства. 

Гранд10знымъ доказательствомъ этическаго прогресса явится 
научная, психологическая исторхя права вообш;е, какъ ц-благо право- 
порядка въ его основныхъ обшдхъ чертахъ. Но къ тому же резуль- 
тату ведетъ и изучен1е истор1и отд'Ьльныхъ, даже сравнительно 
мелкихъ институтовъ права, поскольку мы можемъ по историче- 
скимъ документамъ просл'Ьдить ихъ развитхе въ течете различ- 
ныхъ эпохъ культуры. Везд'Ь при этомъ зам'Ьчается съ этическо- 
психологической точки зр^нхн зам-Ьчательный параллелизмъ развитхя 
и соглас1е „свидетелей" развит1я въ ихъ показан1яхъ, хотя бы д-Ьло 
шло о совершенно различныхъ и рпта Гасхе не имеющихъ между 
собою ничего обш;аго институтахъ права. Такъ, напр., если мы возь- 
мемъ отношен1я между главою семьи и его женою и иными 
домочадцами и обратимся къ истор1и съ вопросомъ, как1я средства 
и меры право въ различный эпохи исторхи считало необходимымъ 
предоставить въ распоряжен1е главы семьи, чтобы онъ могъ под- 
держивать миръ и согласхе въ доме и направлять въ желатель- 
номъ смысле поведен1е домочадцевъ, то документы истор1и права да- 
дутъ следуюш;1й ответъ: на низшихъ ступеняхъ развит1я власть 
ра1г18 ГатШаз простирается ^о з'из пес18 ас у11ае. Если недоста- 
точно было менее решительныхъ меръ, въ томъ числе и плети 
или отдачи въ рабство, то глава семьи могъ угрожать наруши- 
телю семейнаго порядка и долга мечомъ, т. е. обратиться 



*) Уменьшешя количества преступлешй даже въ течете более про- 
должительныхъ перюдовъ, замечаетъ онъ далее, незаметно. Съ каче- 
ственной же точки зрешя замечается ухудшете, еос1. 
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къ самому примитивному, животному инстинкту, къ инстинкту 
сохранен1я жизни. Сл1^дующею ступенью развит1я является исклю- 
чен!^ права распоряжен1я жизнью домочадцевъ и признан1е 
достаточными средствами возд'Ьйств1Я безопасныхъ для жизни 
т-Ьлесныхъ наказан1й и отдачи въ рабство. Впосл'Ьдств1и право от- 
дачи въ пожизненное рабство переходить въ бол'Ье ограниченное 
по времени и степени распоряжен1е свободою и, наконецъ, исчезаетъ 
и въ этихъ бол'Ье смягченныхъ формахъ. Такое-же постепенное огра- 
ничен1е и смягчен1е происходить въ области т'Ьлесныхь наказан1й. 
Не только въ этихъ общихъ чертахъ, но и въ детальныхъ подроб- 
ностяхъ и порядк-Ь изм'Ьнен1й совершекно аналогично было разви- 
т1е римскаго, германскаго, русскаго и другихь правь. — Какъ мало 
общаго съ семейными отношен1ями им'Ьетъ долговое право! Но об- 
ратимся къ историческимь документамь съ вопросомь, кашя М'Ьры 
право въ различныя эпохи считало необходимыми для того, чтобы 
обезпечить со стороны должниковь уважен1е къ правамь в-Ьрителя 
и исполнен1е обязательственнаго об'Ьщанхя, напр., возврать заня- 
тыхъ денегь. По законамъ ХП Таблицъ в-Ьрители могли разсЬчь 
должника на части, пропорц1ональныя сумм-Ь ихь требован1й; впо- 
сл'Ьдств1и римское право довольствовалось угрозою личной свободе 
(продажа въ рабство), потомь имущественными наказан1ями (напр., 
присуждешемь неисправнаго должника къ уплат'Ь двойной суммы 
долга). Дальн-Ьйшее развит1е права, очевидно, предполагаеть въ 
народныхъ массахъ развит1е сравнительно высокаго уровня добро- 
сов'Ёстности и честности граждань въ области обязательственнаго 
оборота, ибо оно довольствуется возложенхемь на должника только 
обязанности возм'Ьщен1я д'Ьйствительныхъ убытковь въ случа'Ь не- 
исправности и при томь и это сравнительно скромное средство по- 
нужден1я и угрозы отчасти уже въ римскомь прав'Ь, но еще бол'Ье 
въ современномь прав'Ь постепенно ограничивается и смягчается. 
Такой-же порядокъ развит1я, какъ въ римскомь прав1&, находимь и 
въ истор1и долговаго права другихь народовъ. — ^Какими средствами 
правовой строй въ разныя времена достигаль того, чтобы заставить 
людей исполнять т-Ь тяжелыя работы, который необходимы были для 
поддержан1я жизни и развит1я культуры возрастающаго количественно 
и разнообразящагося качественно народонаселен1я, как1е психическ1е 
двигатели утилизировались древнимь правомь для производства 
тЬхъ культурныхъ работь, которыя создали почву для дальн1Ьйшаго 
экономическаго и иного прогресса? Для этихъ ц-Ьлей прим-Ьнялись 
къ людямь т'Ь-же м'Ьры, посредствомъ которыхъ при современной 
культурЪ люди заставляють работать животныхъ. Работали рабы 
подь руководствомъ надсмотрщика съ кнутомъ. Притомь хозяевамъ 
этихъ рабочихъ первоначально право предоставляло не только пол- 
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ное распоряжен1е гЬлесными въ томъ числ-ё и членовредительными 
наказан1ями, какъ средствами понужден1я къ труду и устрашен1я отъ 
поб-Ьговь и иныхъ нарушен1й, но также и неограниченное право 
смертной казни. Дальн'Ьйшее развитхе права состояло въ постепен- 
номъ смягчен1и пр1емовъ руководства поведенхемъ рабовъ со сто- 
роны господь, дал'Ье въ переход'Ь рабства въ бол'Ье ограниченныя 
формы несвободы, наконецъ, въ полномъ устранен1и всякихъ остат- 
ковъ рабства. Теперь преобладающимъ стимуломъ производства хо- 
зяйственныхъ благъ яаяяется стремлен1е къ хозяйственному обез- 
печен1ю или улучшен1ю хозяйственнаго положен1я своего и своей 
семьи — стимулъ болЪе доброкачественный и высок1й, нежели кнутъ 
надсмотрщика рабовъ. Современная частно-правная система произ- 
водства и распред'Ьлен1я укореняетъ дал'Ье привычку къ труду и 
развиваетъ бережливость, трудолюб1е, чувство отв'Ьтственности и 
несен1я посл'Ьдств1й своего поведен1я, уважен1е къ правамъ и лич- 
ности другихъ, добросов-Ьстность въ гражданскомъ оборот'Ь, вообще 
т1^ качества „Ъоп! ра1;г18 ГатхПаз**, который необходимы и для слу- 
жешя общему благу безъ особаго своекорыстнаго стимула. Съ рас- 
пространен1емъ хозяйственной д*Ьятельности государственнаго и 
иныхъ коллективныхъ хозяйствъ все большая и большая часть 
гражданъ работаетъ и производить не непосредственно для своихъ 
ц'Ьлей, а въ качеств'^ органа государства или т. п., трудится на об- 
щую пользу. Зд'Ёсь стремятся получить преобладающее значен1е 
чувство долга и забота о соблюден1и общихъ интересовъ. Въ свою 
очередь характерно развит1е мотивац1и въ области государственной 
службы. Какъ зд-Ьсь на изв'Ьстной, бол'Ье низкой, ступени развит1я 
р'Ьзка и внушительна мотивац1я, каюя р'Ьшительныя м'Ьры суще- 
ствуютъ и прим'Ьняются для направлен1я поведен1я государствен- 
ныхъ служителей! Опала и казнь съ одной стороны, самыя щедрыя 
милости съ другой. При систем'Ё кормлен1я органы власти 
исполняютъ свои обязанности, такъ сказать, за поштучную плату.. 
За открыт1е и осужден1е каждаго отд-Ёльнаго преступника полу- 
чается особая плата. Съ течен1емъ времени государства все бол'Ье 
и бол'Ье опираются на бол-Ье высок1е мотивы своихъ органовъ, и 
жалован1е получаетъ въ значительной степени значен1е лишь усло- 
В1я, которое д'Ьлаетъ возможнымъ служен1е общему благу. Поштуч- 
ное вознагражден1е за исполнеН1е государственой обязанности, же- 
стокая опала и казнь, съ одной стороны, и чрезвычайныя милости 
за похвальное поведен1е, съ другой, какъ сильно д'Ьйствую- 
Щ1е эгоистическ1е стимулы, переходятъ въ область истор1и. 

Развит1е права, какъ барометра этическаго состоян1я народа, 
обнаруживаетъ, впрочемъ, отд'Ьльныя колебан1я; подчасъ зам'Ьтны 
кратковременный движен1я назадъ, или бол'Ье или менЬе продолжи- 
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хельные промежутки застоя; при современномъ общен1и народовъ 
легко возможны немотивированные достаточною этическою культу- 
рою народа скачки впередъ путемъ заимствован1я. Въ случа'Ь диссо- 
нанса этической культуры народа и права неминуемо появляются 
так1яили иныя бол-Ьзненныя общественный явлен1я. 

Аномал1ей и страннымъ явлен1емъ можетъ показаться съ нам'Ь- 
ченной выше точки зр'Ьн1я истор1я акщонернаго права, въ особен- 
ности быстрое развит1е въ этой области уголовнаго элемента, по- 
явлон1е, размножен1е и усилен1е угрозъ уголовными наказан1ями. Въ 
нов'Ьйшемъ акц1онерномъ закон'Ь, въ пересмотр'Ьнномъ въ этомъ 
году германскомъ торговомъ кодексЬ находимъ своего рода малень- 
кое уголовное акцюнерное уложен1е въ вид'Ь особаго титула, пом'Ь- 
щеннаго въ конц'Ь 3-го отдела 2-ой книги торговаго кодекса и посвя- 
щеннаго спещально довольно щедрому награжденш тюрьмою, огра- 
ничен1емъ правъ, штрафами до 20,000 марокъ... разныхъ участниковъ 
акщонернаго д'Ьла. 

Но въ этомъ случа'Ь объ эволющи права въ томъ смысл*, ка- 
кое мы имЪли въ виду выше, р-Ьчи быть не можетъ. Въ данномъ 
случа'Ь мы им'Ьемъ д'Ьло съ институтомъ недавняго сравнительно 
происхожден1Я, который во всякомъ случа'Ь лишь въ нов'Ьйшее время 
получилъ широкое расиространен1е въ народной экономш и открылъ 
законодателю т'Ь особыя злоупотреблешя, возникающ1я на его поч- 
в'Ь, который могутъ служить поводомъ для вм-Ьшательства уголов- 
наго права. Зд-Ьсь сл'Ьдуетъ констатировать не постепенное изм'Ь- 
нен1е права сообразно съ изм'Ьнон1емъ общественной почвы его д'Ьй- 
ств1я, а просто ознакомлен1е съ продметомъ регулирован1я со стороны 
законодателя, прежде неопытнаго и незнакомаго съ „хитрымъ" ислож- 
нымъ акщонернымъ д-Ьломъ, „сфинксомъ науки и законодательства". 

Впрочемъ, что касается германскаго законодательства, то весьма 
сомнительно, не зашло-ли оно слишкомъ далеко въ своей уголовной 
щедрости по адресу акщонерныхъ компан1й (проникшей въ новый 
торговый кодексъ по инерц1и чрезъ новеллу 1884 г.. составленную 
подъ впечатл'Ьн1емъ кризиса семидесятыхъ годовъ). 

Во всякомъ случа'Ь политика права должна им'Ьть въ виду, что 
уголовный угрозы являются весьма примитивнымъ пр1емомъ пси- 
хическаго возд'Ьйствхя, разсчитаннымъ на грубыя черты челов'Ьче- 
скаго характера, и что задачи и идеалъ правовой политики 
состоятъ въ переведен1и психологическаго правового концерта на 
бол-Ье ВЫС0К1Я струны челов-Ьческой души. Въ этомъ существо про- 
гресса права; къ этому направлена, какъ мы кратко намекнули выше, 
и тенденщя историческаго развит1я. Смотря по тому, как1я струны 
души мы вовлекаемъ въ нашъ правно-психологичесшй концертъ и 
заставляемъ реагировать и звучать, мы выдвигаемъ впередъ, упраж- 
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няемъ и укр'Ьпляемъ соотв'Ьтственныя черты характера, отодвигая 
на задн1й планъ, можетъ быть, бодЪе высоте мотивы. Постоянный 
страхъ опалы и казни, можетъ быть, для мало развитаго этически 
помощника главы государства былъ необходимымъ и сравнительно 
успешно и удачно побуждалъ его къ желательному поведешю, но 
на бол'Ье высокихъ ступеняхъ этическаго развит1я такое психиче- 
ское давлен1е атрофировало-бы и отодвигало-бы на задн1й планъ бо- 
л'Ье высоше мотивы, деморализировало-бы государственнаго д'Ьятеля 
и искажало-бы его д-Ьятельность, отклоняя ее отъ непосредственной 
ц-Ьли общаго блага и сообразуя ее со страхомъ опалы. А зат-Ьмъ, 
едва-ли тотъ законодатель способствуетъ укр'Ьплен1ю чувства чести 
и личнаго достоинства и уважен1я къ челов'Ьческой личности, какъ 
таковой, который такъ щедро расточаетъ тюрьму и „лишен1е правъ 
чести", какъ это для всевозможныхъ акщонерныхъ прегр-Ьшенхй преду- 
смотр'Ьно въ уголовномъ отд'Ьлен1и нов'Ёйшаго акщонернаго законо- 
дательства. 

Для искоренен 1я возможныхъ злоупотреблен1й политика граж- 
данскаго права, въ томъ числ'Ь и акц1онернаго, им'Ьетъ въ распоря- 
жеши различный средства. Часто этого можно достигнуть т-Ьмъ 
путемъ, что технически удачнымъ регулирован1емъ вопроса мы мо- 
жемъ устранить самый мотивъ, ведущ1й къ злоупотреблен1ю. удалить 
самый поводъ для искушен1я. Въ другихъ случаяхъ мы путемъ, напр., 
введен1я гласности и явности для изв'Ьстныхъ областей деятельно- 
сти можемъ привлечь на помощь мотивъ чести, стыда, честолюб1я 
и уважен1я къ общественному мн'Ьнхю. въ то-же время весьма ума- 
ляя или вполн'Ь устраняя искушен1е для злоупотреблен1я, которое 
воаникаетъ и д-Ьйствуетъ главнымъ образомъ въ темнот'Ь. Въ треть- 
ихъ случаяхъ мы можемъ создать или усилить для гражданскаго 
д-Ьятеля его собственную хозяйственную заинтересованность въ же- 
лательномъ въ то-же время и для общаго блага результат'Ь его д'Ь- 
ятельности. Выше уголовнаго страха сл'Ьдуетъ признать и опасенхе 
гражданской отв-Ётственности, по которой вредъ, причиненный дру- 
гому, приходится покрывать изъ собственныхъ средствъ. Это — эти- 
чески ВПОЛН'Ь естественная и нормальная м-Ьра, устанавливающая 
ясную и разумную причинную связь между нашимъ поведешемъ и 
посл'Ьдствхями этого поведен1я для насъ-же, укр-Ьпляющая ассоща- 
щю идеи интересовъ нашихъ съ интересами ближнихъ и общества, 

Къ такимъ и тому подобнымъ м'Ьрамъ мы должны, по возмож- 
ности, приб'Ьгать въ области гражданской политики и ими, по воз- 
можности довольствоваться, не приб'Ьгая къ помощи ни уголовнаго 
суда, ни иныхъ чуждыхъ природ-Ь гражданскаго оборота вм'Ьша- 
тельствъ, въ томъ числ'Ь и административнаго усмотр'Ьн1я, преду- 
прежден1я и прес'Ьчен1я и т. п. м-Ьръ, искажающихъ ради ближай- 

3 
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шихъ и непосредственныхъ, въ конкретныхъ случаяхъ, можетъ быть, 
практичныхъ и полезныхъ ц'Ьлей и видовъ, то бол'Ье отдаленное, 
но вм'Ьст'Ь съ т'Ьмъ бол^е глубокое этическое возд'Ьйств1е нормъ 
гражданскаго права, которое дальновидная правовая политика 
должна ставить особенно высоко и на первомъ м'Ьст'Ь. 

Особенно въ области выбора пр1емовъ законодательнаго воз- 
д'Ёйствхя и вл1ян1я полезнымъ было бы создан1е науки правовой 
политики и того психологическаго отд'Ьла ея, который бы мы на- 
звали „правовою педагогикою" и который былъ бы посвященъ ме- 
тодическому и систематическому изсл'Ьдовашю этическаго и вообще 
культурнаго, постояннаго и органическаго вл1ян1я разныхъ право- 
выхъ м'Ьръ и пр1емовъ правно-политическаго возд'Ьйств1я на дви- 
жен1е и развит1е народной психики. 



Для того, чтобы съиграть нам'Ьченный выше двойной психо- 
логичесшй концертъ въ области какого либо спещальнаго инсти- 
тута права, законодателю необходимо познакомиться съ тою спе- 
ц1альною психическою почвою, которую онъ застаетъ въ области 
своего возд'Ьйств1я. Каждый институтъ права по самой природ-Ь 
своихъ основныхъ принциповъ и той общественной почвы, на ко- 
торой онъ прививается и развивается, обладаетъ, такъ сказать, осо- 
бою душою, особыми психологическими чертами и врожденными 
ему психологическими силами, съ которыми законодателю прихо- 
дится считаться, какъ съ естественными данными. 

Душа акц10нерной компан1и, какъ увидимъ ниже, весьма свое- 
образна; въ ней преобладаетъ въ особенности одна оригинальная 
психологическая черта, которая должна быть центромъ вниман1я и 
возд'Ьйств1я законодателя и которая опред'Ьляетъ основную психо- 
логическую задачу акц10нернаго законодательства. На ней и н'Ько- 
торыхъ другихъ особенностяхъ акщонерной психики необходимо 
остановиться подробн'Ье. 

1У. 

Гражданское право даетъ частнымъ лицамъ дискрешонную 
власть надъ громадною массою народнаго капитала и предоставляетъ 
пхъ свободному усмотр'Ьн1ю производство народнаго дохода, т. е. 
предметовъ народнаго потреблен1я, въ томъ числ'Ь и предметовъ 
удовлетворешя насущн'Ьйшихъ потребностей всЁхъ людей, какъ-то 
пищи, одежды, жилищъ и т. д. Въ силу права частной собственно- 
сти па оруд1я производства, частное лицо можетъ ими „исключи- 
тельно и независимо отъ лица посторонняго влад'Ьть, пользоваться 
и распоряжаться... докол'Ь не передастъ сей власти другому" (ст. 
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420 ч. 1 X т.). Въ силу насл-Ьдственнаго права, такая власть за- 
кр'Ьпляется за частными лицами не на время жизни собственшша 
только, а „в'Ьчно и потомственно". Къ власти владеть, пользовать- 
ся и распоряжаться относится и власть не пользоваться и не до- 
пускать другихъ къ пользовашю, или даже уничтожить предметъ 
собственности; напр., нельзя запретить помещику истребить огнемъ 
и мечомъ весь свой живой и мертвый инвентарь, а плодородную 
землю заставить производить лишь сорныя травы. ДалЪе, по праву 
собственности, „влад'Ьльцу принадлежать всЬ плоды, доходы, при- 
были, приращен1я, выгоды и все то, что трудомъ и искусствомъ 
его произведено въ томъ имуществ'Ь" (ст. 425 еоё.). Въ силу этого 
положен1я, владельцы земельныхъ участковъ или другихъ оруд1й 
производства, даже и при производительномъ ихъ употреблен1и, мог- 
ли бы оставить прочее народонаселен1е безъ удовлетворен1я насущ- 
н^йшихъ потребностей, напр., землевладельцы могли бы заставить 
прочее народонаселен1е голодать, ибо они могутъ распоряжаться 
какъ угодно произведеннымъ ими хл^бомь, 

Въ силу личнаго гражданскаго права всякаго человека въ со- 
временныхъ культурныхъ странахъ, не знающихъ институтовъ раб- 
ства и кр'Ьпостного права, и другой факторъ народнаго производ- 
ства, а именно трудовая способность и рабочая сила людей, нахо- 
дится въ ихъ полномъ и свободномъ распоряжен1и. Пом'Ьпщкъ, вла- 
д'Ьвшхй крепостными, могъ заставлять ихъ производить полевыя 
работы въ своемъ им^нш. но теперь, при свобод* труда, онъ нико- 
го не можетъ принудить къ предоставлен1ю ему въ распоряжен1е 
своей рабочей силы. Поэтому и влад^нхе оруд1ями производства 
далеко не гарантируетъ всегда, по современному гражданскому праву, 
возможности д^йствительнаго производства. 

Тотъ отд^лъ гражданскаго права, которой именуется обязатель- 
ственнымъ правомъ, предполагаетъ добровольный обм^нъ производи- 
тельныхъ услугъ и предметовъ потреблен1я, добровольные договоры 
относительно предоставленхя другому въ распоряжен1е изв^стнаго 
фактора производства (постояннаго или оборотнаго капитала или 
рабочей силы) или предметовъ потреблен1я. Оно не принуждаетъ 
къ предоставленш этихъ хозяйственныхъ благъ и ихъ обману, а 
лишь повелеваетъ исполнить добровольный уговоръ относительно 
такого предоставлен1я или обмана. Санкщею на случай неисполнен1я 
или ненадлежащаго исполнен1я является обыкновенно ответствен- 
ность субъекта всемъ его имуществомъ. Последнее можетъ быть 
отнято у владельца для доставлен1я удовлетворен1я гражданской 
стороне, потерпевшей отъ неисполнешя обязательства; „а буде чего 
не заплачу, то воленъ онъ, такой то, просить о взыскан1и и по- 
ступленш по законамъ", говорится въ образцахъ договоровъ. при- 
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ложенныхъ къ 1 ч. X т., какъ бы для указан1я, что въ граждан- 
скомъ прав'Ь только собственная воля гражданина можетъ быть 
для него источникомъ положительныхъ обязанностей въ пользу дру- 
гихъ и отв-Ьтственности. 

Уже изъ содержан1я приведенныхъ основныхъ принциповъ 
гражданскаго права видно, что народное хозяйство, въ частности 
народное производство, въ пред'Ьлахъ господства частнаго право- 
порядка лишено планом'Ьрнаго управлен1я и руководства со сторо- 
ны какой либо центральной власти, которая бы, наприм'Ьръ, опре- 
деляла, сколько продуктовъ изв'Ьстнаго рода должно быть произ- 
ведено и какъ они должны быть распред'Ьлены, сообразно съ по- 
требностью въ нихъ, кто и какъ долженъ производить и куда до- 
ставлять продуктъ своего производства, которая бы принуждала къ 
исполнен1ю предначертаннаго плана народнаго хозяйства и уста- 
навливала надзоръ и контроль за исполнен1емъ этого плана. На- 
противъ, зд-Ьсь предоставлена полная автоном1я и даже юридиче- 
ская возможность вреднаго и безсмысленнаго произвола всЬмъ от- 
дЪльнымъ гражданамъ (кром'Ь малол'Ьтнихъ, сумасшедшихъ и т. п.), 
необозримой массЬ частныхъ, хотя бы самыхъ мелкихъ хозяйствъ. 

Иной строй мы зам'Ьчаемъ въ области публичнаго права и въ 
частности въ области публичнаго имущественнаго права. Такъ, го- 
сударственное хозяйство имЪетъ свой единый, напередъ предначер- 
танный планъ и бюджетъ, ведется центральнымъ управлен1емъ 
чрезъ посредство системы подчиненныхъ органовъ, исполняющихъ 
предписанное имъ подъ организованнымъ надзоромъ и контролемъ, 
тоже исходящимъ изъ центра управлен1я и т. д.: въ отлич1е отъ 
абсолютной децентрализац1и частноправнаго порядка въ области 
публичнаго права мы находимъ систему планом'Ьрной и принуди- 
тельной централизащи ^). 



') Въ признак-Ь централизащи и децентрализащи мы вид имъ сущест- 
венное отлич1е нормъ гражданскаго права отъ права публичнаго (ср. нашу 
книгу: ЬеЬге уош Е1пкоттеп, 2-й томъ, стр. 467 и раззш!.). Гражданское 
право мы-бы опред'Ьлили какъ совокупность нормъ, регулирующихъ де- 
централизованную систему удовлетворен1я потребностей; а публичное 
право, — какъ нормы централизованнаго порядка удовлетворен1я потреб- 
ностей. 

Сближаетъ публичное право съ частнымъ тотъ фактъ, что суще- 
ствуютъ публично-правовыя единицы: земства, города и т. п., который, 
хотя и д-Ёйствуготъ въ своей сфер* на основанш единаго бюджета, пла- 
номерной организащи съ единымъ центромъ управлен1я и руководства, 
съ системою подчиненныхъ органовъ еЬс. и вообще воплощаютъ сами по 
себе систему централизащи, темъ не менее по отношенш къ государ- 
ству являются въ известныхъ пределахъ автономными единицами и въ 
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Школа Адама Смита, развивая свою систему экономическихъ 
законовъ, имЪла въ виду главнымъ образомъ или исключительно 
нам'Ьченные выше принципы гражданскаго права, т. е. децентрали- 
зованную систему народнаго хозяйства. Д'Ьйств1е этихъ принци- 
повъ частнаго права составляло (обыкновенно молчаливо иневпол- 
н'Ь сознательно предполагаемую) посылку для ея выводовъ. Даль- 
н-Ёйшею посылкою выводовъ этой школы являлось предположен1е 
постояннаго и неосложненнаго вл1ян1емъ другихъ мотивовъ д'Ьйств1я 
мотива соблюден1я собственнаго хозяйственнаго интереса у всякаго 
участника въ народномъ хозяйств'Ь. Исходя изъ этихъ предположе- 
н1й, названная школа, въ особенности та в'Ьтвь ея, которая име- 
нуется школой естественной гармон1и интересовъ (ВазНа! и др.), до- 
казывала, что система свободной конкурренщи ведетъ къ гармониче- 
скому и закономерному концерту достижен1я индивиду альнаго и обш;аго 
блага. Изъ ихъ экомомическихъ учен1й видно, что и почему приведен- 
ные нами выше принципы гражданскаго права не только не ведутъ къ 
расточен1Ю народнаго капитала и къ недостаточно энергичному 
и безсистемному производству предметовъ народнаго потреблен1я. 



этомъ относительномъ смысл-Ь воплощаютъ въ себ-Ь систему децентрали- 
зацш. Съ другой стороны, мы и въ области гражданскаго права зам'Ь- 
чаемъ организованные союзы, коллективныя хозяйства съ центральнымъ 
управлешемъ, подчиненными органами е1:с. Самымъ выдающимся прим'Ь 
ромъ такой частнохозяйственной „централизацш", особенно сближаю- 
н^имъ частное право съ публичнымъ, стоящимъ, такъ сказать, на гра- 
ниц-Ь этихъ двухъ областей, являются именно акцюнерныя компанш. 

Такимъ образомъ, противъ нашего опред'Ьлен1я гражданскаго и 
публичнаго права возникаетъ, невидимому, возражен1е, что предложен- 
ный нами признакъ есть лишь признакъ количественный, а не каче- 
ственный, что онъ указываетъ лишь на преобладающ1я въ частномъ и 
публичномъ прав* черты, но не на так1я черты, которыя-бы абсолютно 
разграничивали область гражданскаго права отъ области публичнаго 
права. 

Иногда полезно и указанхе такихъ относительныхъ признаковъ, и 
наука подчасъ не въ состояши дать абсолютныхъ разграничен1й и при- 
нуждена довольствоваться такими опред'Ьлен1ями понят1й, которыя остав- 
ляютъ посредин-Ё изв'Ьстныя переходныя, граничныя области. 

Но въ данномъ случа-Ь такое с уществован1е переходныхъ и общихъ 
для гражданскаго и публичнаго права областей, съ точки зр'Ьн1я по- 
нят1й централизацш и децентрализацш, есть только кажущееся. Оно за- 
виситъ отъ того, что обыкновенно слова: „централизац1я" и „децентра- 
лизащя" употребляются въ несколько неопред'Ьленномъ смысл-Ь, не раз- 
граниченномъ строго, а весьма относительномъ и меняющемся сообразно 
съ обстоятельствами. 

Между земствами, городами и т. п., съ одной стороны, и акцюнер- 
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а, напротивъ, именно въ силу полной свободы отд'Ьльныхъ хо- 
аяйствъ должны происходить сбврежен1е и ростъ народнаго капи- 
тала, уввличен1е количества, удешевленхе и улучшен1е качества 
продуктовъ производства и т. п. Представители частныхъ хозяйствъ 
въ собственномъ интересЬ будутъ сл-Ьдовать такому хозяйствен- 
ному поведен1ю, которое въ то-же время именно требуется съ точки 
зр'Ьнхя общаго блага, народнаго хозяйства; такъ, стремясь къ 
уменьшен1ю затратъ производства, они доставляютъ выгоду себ-Ь и 
приносятъ въ то-же время пользу и народному хозяйству; произ- 
водя именно то, что спрашивается народнымъ хозяйствомъ, они въ 
то-же время увеличиваютъ и собственное благосостоянхе. Прибыль 
и выгода, которыхъ достигаютъ отд'Ьльные хозяева, являются ре- 
зультатомъ подчинен1я и сл'Ьдовашя народнохозяйственному посту- 
ляту наибольшей пользы и наименьшихъ затратъ и наградою за 
такую д-Ьятельность на обшую пользу. Между индивидуальными и 
народными экономическими интересами суш;ествуютъ полная гар- 
мон1я и совпаден1е, и для народнаго благосостоян1я экономическая 
свобода и автоном1я естественно и законом'Ьрно создаютъ блестяш;1о 
и инымъ путемъ недостижимые результаты. 



ными компашями и т. п., съ другой стороны, не трудно зам-Ьтить весьма 
существенное и принцип1альное различ1е именно съ предложенной нами 
точки зр-Ьихл: акцюнерныя компаши возникаютъ (и избираютъ предметъ 
своей д-Ёятельности) не по принуждешю и плану центральнаго прави- 
тельства или его органовъ, а Ьсл-Ьдствхе добровольнаго соединешя част- 
ныхъ лицъ. Города, земства и т. д., напротивъ, представляютъ принуди- 
тельные союзы, возникающ1е не по добровольному договору, а по вл1я- 
нш центральной воли и въ исполнен1е предначертаннаго общаго плана 
управлен1я и удовлетворен1я потребностей. Города, земства и т. п. яв- 
ляются не больше, не меньше, какъ предусмотр-Ьиными органами общаго 
единаго, планом-Ьриаго государственнаго ^организма''. Напротивъ, акцю- 
нерныя компаши не являются подчиненнымъ органомъ какой-либо цен- 
трализованной системы, а продуктомъ частно-хозяйственной автономш 
и децентрализацш. 

Приближается къ публичному гражданское право и въ той своей 
части, которая посвящена семейственному союзу. И зд-Ьсь мы им-Ьемъ 
д-Ьло именно съ „союзомъ", обладающимъ общимъ главою, общею 
„центральною" властью, руководящей и направляющей. Но и зд'Ьсь наша 
точка зр'Ьн1я остается непоколебленною, потому что и брачный союзъ 
есть продуктъ свободной воли, а не принудительный союзъ: „бракъ не 
можетъ быть законно совершенъ безъ взаимнаго и непринужденнаго 
соглас1я сочетающихся лицъ; по сему запрещается... принуждать ко вступ- 
лен1ю въ бракъ противъ ихъ желашя" (ст. 12 гражд. законовъ). Семей- 
ственный союзъ былъ-бы продуктомъ централизацш и не могъ-бы съ 
нашей точки зрЪшя быть отнесеннымъ къ гражданскому праву лишь въ 
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Последующая критика и дальн1Ьйшее развит1е экономической 
науки обнаружили односторонность и разные иные недостатки 
школы свободной конкурренщи и гармон1и интересовъ. 

Главн'ЬйшШ и самый существенный упрекъ состоитъ въ томъ, 
что эта школа, им^я главнымъ образомъ въ виду индивидуальную 
свободу, усп'Ёхъ производства и ростъ народнаго богатства, слиш- 
комъ мало обращаетъ внимашя на распред*лете этого богатства 
Главнейшая и самая существенная мера, которая предлагается 
противниками манчестерской школы для достижен1я справедливаго 
распред'Ьлен1я, состоитъ, въ существ* д^лд,, въ замен* децентра- 
лизац1и народнаго хозяйства системой централизащи, причемъ одни 
(сощализмъ, коллективизмъ) требуютъ полной замены, друг1е же 
(эклектики: представители такъ называемаго „катедеръ-соц1ализма", 
„государственнаго сощализма", „сощальной политики") требуютъ 
частичнаго усилен1я централизащи — регулирующаго частичнаго вме- 
шательства публичнаго хозяйства въ распределеше (напр., посред- 
ствомъ соответственной системы податей, обезпеченхя рабочихъ 
на разные случаи лишен1я работоспособности и т. п.), расширен1я 
объема публично-хозяйственнаго производства (и обращешя) насчетъ 



томъ случае, если-бы половыя и семейственныя потребности удовлетворя- 
лись по системе идеалънаго государства Платона, по фаланстерной си- 
стеме или т. п. 

Такимъ образомъ, вънашемъ разграничена областей публичнаго и 
частнаго права съ точки зрен1я централизащи или децентрализацш въ 
системе удовлетворенья потребностей заключается признакъ абсолютный 
и съ нашей точки зрешя переходныхъ и сомнительныхъ областей не 
существуетъ. Темъ не менее нельзя не указать на то, что въ области 
частно-правныхъ союзовъ (коллективныхъ организащй), въ томъ числе въ 
особенности союза семейственнаго и акцюнерныхъ компашй, а также 
другихъ, добровольно возникающихъ (частно-правныхъ) юридическихъ 
лицъ — ^нормы гражданскаго права по своему характеру въ значительной 
степени получаютъ особую окраску, отличающую ихъ отъ прочей массы 
гражданско-правовыхъ нормъ и сообщающую имъ въ некоторыхъ от- 
ношешяхъ черты, свойственныя главнымъ образомъ публично-правовымъ 
нормамъ. Съ другой стороны, нормы публичнаго права въ области де- 
централизацш въ томъ относительномъ смысле, въ какомъ это понятхе 
употребляется обыкновенно въ публицистике (напримеръ, по отношешю 
къ земствамъ, городамъ и т. п. единицамъ самоуправлешя или по от- 
ношешю къ усилен1ю компетенцш местныхъ органовъ управлен1я на- 
счетъ центральныхъ), прюбретаютъ въ некоторыхъ отношешяхъ черты, 
напоминающ1я особенности частно-правовыхъ нормъ. Но и это обстоя- 
тельство нисколько не колеблетъ предложенной нами теорш, а, напро- 
тивъ, показываетъ только плодотворность понятШ и признаковъ цен- 
трализащи и децентрализацш въ нашей области, Понят1е централизащи 
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частно-хозяйственнаго (жел'Ьзныя дороги, кредитъ, лесное хозяй- 
ство, собственность на городсше участки) и т. п. 

Зд'Ёсь не м-Ьсто входить ни въ точное и подробное изложеше 
учен1й различныхъ этихъ школъ, ни въ ихъ критику и сравнитель- 
ную оц-Ьику. Для насъ зд'Ьсь интересно установить лишь одно до- 
вольно скромное и непритязательное положеше. Не утверждая, что 
частнохозяйственный интересъ отд'ёльныхъ хозяйствъ на почв'Ь 
системы абсолютной децентрализац1и народнаго хозяйства ведетъ 
или можетъ вести къ идеальному или, по крайней м%'Ь, удовле- 
творительному достижен1ю общаго блага и, не отрицая необходи- 
мости существован1я въ большемъ или меньшемъ объем'Ь центра- 
лизованной системы хозяйства, дополняющей, изм'Ьняющей или 
зам'Ьняющ^й первую систему или н'Ькоторые ея результаты въ 
смысл-Ь принудительнаго, непосредственнаго и планом-Ьриаго направ- 
лен1я экономическихъ явлен1й къ общему благу, мы т'Ьмъ не мен'Ье 
считаемъ несомн'Ьнною сл'Ёдующую истину, соотв'Ьтствующую уче- 
н1ямъ манчестерской школы, но въ то же время не противор'Ьча- 
щую и учен1ямъ ея противниковъ: 

Пока и поскольку существуетъ и прим'Ёняется децентрализо- 
ванная экономическая система, т. е. въ пред'Ьлахъ д'Ьйств1я граж- 
данскаго имущественнаго права, разумное соблюден1е частно-хозяй- 
ственнаго интереса со стороны преобладающей массы частныхъ хо- 
зяйствъ и предпр1ят1й является т-Ьмъ минимальнымъ условхемъ 
возможности прим'Ьненхя системы децентрализащи, при отсутств1и 



въ нашемъ строгомъ смысл-ё даетъ намъ стропи и абсолютный признакъ 
для опред'Ёлешя объема и формальныхъ границъ публично- и частно- 
правовой сферъ. Понят1е централизацш въ обыденномъ, бол-Ье относитель- 
номъ смысд-Ь даетъ намъ признакъ для относительной характеристики 
особенностей и преобладающихъ свойствъ различныхъ нормъ права. 

Представители науки гражданскаго права и общей теорш права 
предлагаютъ иные принципы разграничешя, но ни одинъ изъ предлагае- 
мыхъ принциповъ не заслужилъ общаго признашя, и вопросъ не можетъ 
считаться р'Ьшеннымъ. Самымъ распространеннымъ является разграниче- 
ше по свойству интересовъ, а именно нормы права, существующ1я ради 
частныхъ интересовъ гражданъ, по господствующему мн'Ьнш (опираю- 
щемуся на авторитъ римскихъ юристовъ: риЪИсит ^ив ее! диой ай 81;а- 
1ит ге1 Котапае зрес^а!, рпуа^ит, ^ио(^ ай 81п§и1огит иШИа^ет регипе!;, 
и подкрепленному теор1ей 1еринга о значенш интересовъ и ихъ свойствъ 
для права), образуютъ частное право; нормы-же публичнаго права им-ёютъ 
въ виду общественные интересы. Но это мн'Ьн1е является самымъ 
неудачнымъ и особенно затемняющимъ существо д-Ьда. Именно принципы 
гражданскаго права являются фундаментомъ современнаго строя общежит1я 
и опред-Ьляютъ самые существенные и жизненные общественные интересы. 
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которой наступили бы экономическая анармя и народнохозяйствен- 
ныя б-Ьдствхя. Было-бы весьма желательно (предполагая д*йств1е 
гражданскаго права), чтобы частныя хозяйства направляли свое по- 
ведете непосредственно къ общему благу и, въ случа* коллиз1и 
частнохозяйственнаго и народнохозяйственнаго интереса, отдавали 
предпочтеше последнему. Но, поскольку этотъ идеальный посту- 
лятъ въ дЬйствительности не осуществляется, необходимо, чтобы 
частныя хозяйства д'Ёйствовали по крайней м^р* сообразно съ ра- 
зумнымъ частнохозяйственнымъ интересомъ. Если не существуетъ 
полной гармоши интересовъ и полнаго достижешя общаго блага при 
д-Ьйстихи частнохозяйственныхъ интересовъ, если въ концерт*, опи- 
санномъ ВазМа! и др., на самомъ д^л* замечаются диссонансы, то 
возникла-бы форменная кошачья музыка, если-бы перестала д-Ьй- 
ствовать та сила, которая во всякомъ случа* ведетъ къ н'Ькото- 
рому порядку, которая по крайней м'Ёр'Ё въ изв'Ьстныхъ пред'Ьлахъ 
косвенно направляетъ д-Ьятельность частныхъ хозяйствъ къ общему 
благу. Осуществляя разумные частнохозяйственные интересы ^), руко- 
водители частныхъ хозяйствъ по крайней м'Ьр* создаютъ благосо» 
стояше для себя и своихъ семействъ и уже въ силу этого дости- 
гается въ пред'Ьлахъ изв-Ьстнаго народа и челов-Ьчества вообще 
известная сумма блага. Кром'Ь того, они путемъ разумнаго соблю- 
ден1я частнохозяйственнаго принципа осуществляютъ по крайней 
м^р* въ изв'Ьстныхъ предЬлахъ (чего не отрицають и са^ые р'Ь- 
шительные противники школы гармоши интересовъ) и народнохо- 
зяйственный принципъ, независимо отъ устроешя личнаго и семей- 
наго благополуч1я. Не будь этого, приведенный выше положешя 
статей 420, 425 и т. п. принципы гражданскаго права д'Ьйствительно 
повели-бы къ разрушешю народнаго капитала, къ голоду и т. п. 
б'Ьдствхямъ, юридически вполн* возможнымъ и фактически при осу- 
ществленш нашихъ предположешй (несоблюдешя ни непосредственно . 
народнохозяйственнаго, ни частнохозяйственнаго интереса) неминуе- 
мыхъ. 

Осуществлеше въ действительности нашихъ предположешй 
въ полномъ объем'Ь, конечно, невозможно, если не „физически**, то 
во всякомъ случа* „психически**. Но въ изв'Ьстныхъ пред'Ьлахъ 
и областяхъ оно весьма возможно. Если бы, наприм'Ьръ, гражданское 
право предоставило д'Ьеспособность не только совершеннол'Ьтнимъ 
и психически нормальнымъ людямъ, но и сумасшедшимъ и д'Ьтямъ, 
то этимъ оно вызвало-бы въ изв'Ьстныхъ пред'Ьлахъ весьма пе- 
чальный экономичесшя явлешя, происходяпця отъ несоблюдешя ра- 
зумнаго частнохозяйственнаго интереса. Это до такой степени ясно 

^) Чего нельзя смЬшнвать и отождествлять съ слЬдовайемъ и под- 
чннешемъ эгоистическимъ побуждешямъ. 

4 
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И очевидно для всякаго, что ннкто-бы не вздумалъ серьезно защи- 
щать подобныя законодательный вгЁры, хотя-бы онъ быль самымъ 
ярымъ защитникомъ принципа Шззег Гаиге. Именно съ точки зрЪ- 
шя теор1и гармонш интересовъ и сознательнаго осуществлен1я прин- 
ципа 1а188ег Ыте, но точно также и съ точки зр'Ьшя другихъ эко- 
номическнхъ направлешй, всяшй присоединился-бы къ признанш 
нелепости щюдположенной нами законодательной м%ры, а читающ1й 
эти строки, пожалуй станетъ недоумевать, зачЬмъ мы излагаемъ 
очевидный вещи и преподносимъ ему трурзвлы. 

ТЬмъ лучше, если установленное нами положеше очевидно 
и не можетъ встр-Ьтить противор'Ьч1я ни въ какомъ экономи- 
ческомъ лагер'Ь, гЬмъ лучше, если и примерь дееспособности 
малолетнихъ и психическихъ больныхъ не можетъ возбудить ника- 
]шхъ сомнешй. Темъ незыблемее почва нашего дальнейшаго изло- 
жешя — и гЬмъ большею научною достоверностью и правнополити- 
ческою несомненностью должны обладать его результаты, темь 
.яснее и рельефнее обнаружится существо задачи акц1онернаго 
.законодательства и меръ, необходимыхъ для ея решешя. 

Те регбопае зиг18, те юридичесюе субъекты и экономичесюе 
агенты, которые именуются акщонерными компашями, по своимъ 
склонностямъ и своей „психической природе" совсемъ не похожи 
на психически здоровыхъ и совершеннолетнихъ хозяевъ, соблюдаю- 
щихъ, въ качестве хозяйственнаго субъекта, свои частнохозяй- 
ственные интересы (и косвенно интересы народнаго хозяйства). 
Напротивъ, акщонерныя компанш о^аруживаютъ по своимъ основ- 
нымъ и, такъ сказать, природнымъ, органнческимъ свойствамъ 
весьма сильную склонность вести себя такъ, какъ-бы вело себя 
хозяйство, направляемое фантаз1ями психически больнаго человека 
или неразвитаго дитяти. Мало того, оне обладдютъ тенденщей, 
какъ бы нарочно действовать во вредъ себе и въ состояши про- 
являть эту странную склонность даже въ техъ фазнсахъ своего раз- 
вит1я, въ которыхъ дитя или психически больной субъектъ еще не въ 
состояши вредить себе, напримеръ, нанести себе рану, лишить себя 
жизни или содействовать своему имущественному раззорешю. А 
именно, они наносять себе уд^ры уже въ пер1одъ зарождешя и 
лерваго младенчества и не перестаютъ проявлять и осуществлять 
болезненной склонности вредить самимъ себе даже въ пер1оды 
разслаблешя и агоши. 

Существо ращональиаго общаго направлешя акц1онернаго 
законодательства и отдЬльныхъ нормъ гражданскаго права, необхо- 
димыхъ въ этой области,, состоитъ въ иекусственномъ создаши 
такихъ психическихъ силъ, который бы удерживали акц1онерную 
компан1ю отъ осуществлен1я этой природной болезненной склон- 
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ности и содействовали тому, чтобы она вела себя, какъ частный 
психически нормальный хозяинъ, соблюдающ1й свой частнохозяй- 
ственный интересъ. Ошибки, допущенныя акщонернымъ законода- 
тельствомъ разныхъ странъ и навлекппя на эти страны весьма 
серьезный б-Ьдствхя, коренились именно въ отсутствш сознан1я и 
лониман1я указанной ненормальной психической черты акц1онерной 
компан1и и необходимости создать ей должный психичвск1й противо- 
в-Ьсъ. Эти ошибки были вполн-Ь аналогичны съ приведенною выше 
гипотетическою м'Ьрою по отношен1ю къ д'Ьтямъ и психически 
больнымъ; мало того, разные акц1онерные законы представляли 
ошибку болЬе р-Ьзкаго, хотя и мен-Ье элементарнаго и очевиднаго 
свойства, нежели распространеше дееспособности на психически боль- 
ныхъ. Сообразно съ этимъ и результаты оказались весьма печаль- 
ные. Действительно замечалась та экономическая кошачья музыка 
вместо концерта гармон1и интересовъ, о которой мы упоминали выше, 
и истинною причиною болезни было не отсутств1е гармонш между 
интересами частныхъ предпр1ят1й и народно-хозяйственнымъ инте- 
ресомъ, а то обстоятельство, что созданъ былъ и пущенъ въ 
обращеше безъ надлежащихъ предосторожностей типъ частныхъ 
хозяйствъ, несоблюдающихъ собственнаго интереса и этимъ именно 
наносящихъ страшные удары народному благосостоян1ю. Поэтому 
мы считаемъ учен1е гармон1и интересовъ въ суш;естве дела непо- 
виннымъ ни теоретически, ни практически въ техъ бедств1яхъ 
который причинили акц10нерныя компанш; напротивъ, правильный 
д1агнозъобш;ественныхъ болезней, вызванныхъ акц1онернымъ деломъ, 
состоитъ, по нашему убеждешю, именно въ неосуш;ествлеши пра- 
вильно понятыхъ постулятовъ школы гармоши интересовъ и прин- 
ципа 1а188е2 Ыге; сообразно съ этимъ ^) мы считаемъ вреднымъ и 
затемняюш;имъ суш;ество дела и правильный д1агнозъ болезни, а 
равно сбиваюшд1мъ лечен1е съ правильнаго пути привнесете въ 
обсужденге вопросовъ акщонернаго законодательства лозунговъ и 



^) Опять повторяемъ оговорку, что мы въ сравнительную оценку 
общихъ постулятовъ различныхъ экономическихъ школъ не входимъ. 
Поэтому замечашя въ тексте отнюдь не означаютъ общаго согласхя съ 
теоргей 1а188е2 Ште или т. п. и не выражаютъ какой либо спещальной 
(съ точки зретя экономическихъ школъ или парт1й) тенденцш. Напро- 
тивъ, наша ^тенденщя" состоитъ въ отвлеченш нашего вопроса отъ 
осложнешй и влхяшй со стороны какого либо спещальнаго хозяйственно- 
политическаго направлен1я и въ постановке его на такую исключительно 
почву, на которой могли-бы и должны сойтись все, желающ1е общаго 
блага, независимо отъ своихъ спещальныхъ хозяйственнополитическихъ 
убеждвн1й. 

4* 
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спещальныхъ тенденщй т. н. сощальной политики ^), покровитель- 
ственной системы (объ этомъ подробнее — ниже) и т. п. 

Прежде ч-Ьмъ приступить къ разъяснен1ю и доказательству 
этихъ положен1й, намъ необходимо сказать н-Ьсколько словъ о 
существ* акц1й и объ отношенш публики къ этимъ своеобразнымъ 
товарамъ, предлагаемьпгь и рекомендуемымъ ей учредителями акц1о- 
нерной компаши, биржею, банками, банкирскими конторами и т. п. 

V. 

Предложеше пр1обр'Ьсти акц1ю есть предложен1е сд'Ьлаться ак- 
щонеромъ. Акц10нера съ точки зр-Ьюн его отношен1я къ предпр1я- 
тш обыкновенно считаютъ и называютъ предпринимателемъ (въ 
части). По отношенш къ другимъ акц1онерамъ, по обычной терми- 
нолог1и, констатирующей въ предпр1ят1и, основаннномъ на акц1онер- 
ныхъ началахъ, наличность товарищества (акщонерное товарище- 
ство, акц1онерная компашя, 8ос1ё1е апопуте, 80С1е1ё, рег аиош, АкИеп- 
^езеПзсЬаГЬ, сотрапу Пт11ес1 Ьу вЬагев), пр1обр'Ьвш1й акщю оказы- 
вается товарищемъ ^). 



^) Ср., напр., содержаше и направлеше знаменитыхъ эйзенахскихъ 
дебатовъ „Союза для сощальной политики" въ 1873 г. (^ егЬап(11ип§еп 
(1е8 Уегешв Шг 8ос1а1роиМк аш 12. ипй 13. ОсЬоЬет 1873), въ особенности 
рефератъ Ад. Вагнера, стр. 51 и ел. 

^) Первая статья раздала, посвященнаго акцшнернымъ компашямъ, 
въ новомъ (переемотр'Ьнномъ) германскомъ торговомъ уложеши 1897 г. 
(§ 178), гласить: „ВсЬ товарищи фге ваттШсЬеп ОезеизсЬаЛег) акц1о- 
нернаго товарищества участвуютъ вкладами" — и т. д. Уставъ акц. тов. 
въ германскомъ уложеши называется „товарищескимъ договоромъ" (Сге- 
8е118сЬаЛ8Увг1;га§, § 182 е1с.). Впрочемъ, обыкновенно признается отлич1е 
акщонерной компанш отъ товарищества въ т-Ьсномъ смысл-Ь, въ смысл-Ь 
8ос1е1:а8, 8о(йеШ*. Вообще, въ этой области не мало разноглас1й. По мн-Ь- 
нш Канштейна (Сап81еш, ЬеЬгЪисЬ (1в8 Ое8^егге^сЫ8сЬеп Нап(1е18гесЬ*е8, 
1895, I. В., стр. 451): „Существенныхъ различ1й между акцюнерными и про- 
чими торговыми товариществами не существуетъ и н-Ьтъ никакого основатя 
обсуждать акц1онерныя товарищества иначе, нежели проч1я торговыя това- 
рищества". Напротивъ, предварительный проектъ „положешяобъ акщонер- 
ныхъ предпр1ят1яхъ", обсуждавшШся недавно въ засбдашяхъ Высочайше 
учрежденной коммиссш по пересмотру д-Ьйствующихъ законоположешй 
о биржахъ и акщонерныхъ компан1яхъ, какъ уже видно изъ заглав1я, 
изб-Ьгаегь выражен1й товарищество и компашя и последовательно отри- 
цаетъ (не вводитъ) товарищвск1й элементъ во всемъ своемъ содержанш. 
Въ объяснительной зациск* по этому поводу читаемъ: „Акщонерная 
форма исключаетъ собою всякое товарищество или общество. Товарище- 
ство или общество есть союзъ лицъ, но въ акцюнерной форм* такого 
союза н-Ьтъ: участники акщонернаго предпр1ят1я другъ друга не выби- 
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Въ обоихъ отношешяхъ эта терминолог1я и эти понятхя въ при- 
ложеши къ акщонерному д'Ьлу вместо верной характеристики пред- 
ставляютъ искажен1е существа д^ла, возбуждаютъ ложныя пред- 
ставлен1я и вообще не выдерживаютъ критики ни съ юридической, 
ни съ экономической, ни съ психологической точки зр'1^шя» 

Съ юридической точки зр'Ьнхя, субъектомъ предпр1ят1я, предпри- 
ннмателемъ, являются отнюдь не акщонеры и вообще некашялибо 
физичесшя лица, а акщонерная компашя — ^юридическое лицо. Послед- 
нее исключительно является субъектомъ т*хъ юридическихъ д^й- 
ств1й (наприм1^ръ, покупокъ, продажъ, займовъ...), который входятъ 
въ кругъ предпр1ят1я; оно только является активнымъ субъектомъ 
всЬхъ правъ и пассивнымъ субъектомъ всЬхъ обязанностей, кото- 
рый составляютъ юридичесшй активъ и пассивъ предпр1ят1я. Права 
собственности, права требовашя, иски и т. п. принадлежатъ не ак- 
щонерамъ, а отличному отъ нихъ юридическому лицу акц10нернаго 
предпр1ят1я. Должникомъ и отв'Ьтчикомъ предъ третьими лицами, 
им1Ьвпшми д^ла съ акц1онернымъ предр1ят1емъ, является то же 
юридическое лицо, но никоимъ образомъ не акщонеры. 



раютъ, не допускаютъ и не выпускаютъ, одинъ за другаго не отв-Ьча- 
ютъ, въ большинств-Ь случаевъ одинъ другаго не знаютъ, а при акц1яхъ 
на предъявителя всего чаще никогда не узнаютъ. Вотъ почему и не 
им'1^я предъ собою однообразнаго, общепризнаннаго термина.... проектъ 
предпочелъ другой терминъ, уже и теперь не чуждый нашему законо- 
дательному и административному языку (акщонерное предпр1ят1в). По 
предмету, по д-Ьятельности и по своей ц-Ьли акц1онерное предпр1ят1е ни- 
ч-Ьмъ не отличается отъ всякаго иного; вся его особенность и сущность 
именно въ акцюнерной форм-Ь, благодаря которой вм-Ьсто союза лицъ 
выступаетъ имущественная складчина, связанная и назначенная для 
определенной цели" (стр. 19, 20). 

Отрицательное отношенге предварительнаго проекта къ терминамъ 
и понят1ямъ товарищество и т. п. мы считаемъ особенностью, выгодно 
отличающею его отъ другихъ проектовъ и готовыхъ продуктовъ акщо- 
нерныхъ законодательствъ и устраняющею разныя теоретичесюя неяс- 
ности и недоразумешя. Ср. ниже въ тексте. 

Въ одномъ изъ заседанШ названной коммисш председатель и одинъ 
изъ членовъ — проф. Алексеенко выразили мысль (если не ошибаюсь, по 
поводу вопроса объ отношенш облигацгй и привилегированныхъ акщй), 
что акщонеръ есть тоже веритель акцюнерной компан1и, какъ и обли- 
гавдонеръ, и что новыя законодательства значительно сглаживаютъ раз- 
личая между ними; такъ, напр., по бельгШскому закону облигащонеры 
имеютъ право учаспя въ общихъ собрашяхъ съ совещательнымъ голо- 
сомъ. Впрочемъ, за точность передачи высказанныхъ въ коммис1и по 
этому поводу мнешй мы за неиметемъ подъ рукою (къ сожаленш^ еще 



Точно также ошибочно съ юридической точки зр'Ьнхя вид'Ьть 
въ акц1онерахъ участниковъ въ товариществ'Ь. Для доказательства 
того, что отношен1е акц1онеровъ другъ къ другу не можетъ быть 
признано товариществомъ, намъ даже кЬть надобности указывать 
тЪ особые признаки; которые необходимы для подведешя изв'Ёстнага 
правоотношешя между двумя или н'Ьсколькими субъектами подъ 
понят1е товарищества. Посл'Ьднее есть особый видъ обязательствен- 
наго отношешя. Но между акц1онерами н'Ьтъ вообще никакого обя- 
зательственнаго отношен1я. Акц1онеръ не им-Ьетъ никакихъ правъ 
требован1я по отношенхю къ другимъ акщонерамъ и не обязанъ по 



не напечатанныхъ) стенографическихъ отчетовъ не ручаемся. Точно также 
мы не можемъ зд-Ьсь входить въ разсмотр'Ьн1е юридическаго вопроса, 
можно ли права акцюнёра квалифицировать, какъ обязательственныя 
права, и акцюнёра, какъ в-Ьрителя акционерной компанш, но ниже въ 
текст-Ь мы уб-Ьдимся, что сближете и сопоставленхе акщонеровъ и облк- 
гащонеровъ во всякомъ случа-Ь в'Ьрно съ экономической точки зр-Ьтя 
въ томъ отношеши, что акцхонеръ не есть участникъ предпр1ят1я, какъ 
и облигацюнеръ, и что дивидендъ, получаемый имъ не есть предприни- 
мательская прибыль въ научно-экономическомъ смысл-Ь. 

А. Вагнеръ (въ стать-Ь „Вег КгесИ* ипй йаз Вапк\уе8еп'' въ Уо1к8шг1;11- 
8сЬай81еЬге ЗсЬбпЪег^'а изд. 1896 г. стр. 434 и 435), перечисляя разные 
виды кредита, относитъ сюда и случай „частнохозяйственнаго общешя(Уег- 
§е8е118сЬайип§), ассощац1и капитала, въ особенности въ форм-Ь акц1онер- 
ныхъ и т. п. промышленныхъ товариществъ, изв'Ьстныхъ Сгепо88еп8сЬаГ- 
1;еп" и т. д. Онъ указываетъ дал-Ье, что хотя зд-Ьсь кредитной сд'Ьлки съ 
правовой точки зр-Ьнхя н'Ьтъ, а им-Ьетъ м'Ьсто участ1е различныхъ лицъ 
посредствомъ капитала въ качеств-Ь предпринимателей въ общемъ пред- 
пр1ятш (АЫеп-, Коттап(1И:§е8е118сЬай, Сге\уегк8сЬаЛ, 6епо88еп8сЬаП;),. 
т-Ьмъ не мен-Ье всл-Ьдствхе н-Ькоторыхъ особенностей формы этого участ1я, 
въ частности относительно недопущешя требовашя возврата пая, 
связанности капитала съ предпр1ят1емъ, ограниченности или отсутств1я 
участ1я въ управлети е1;с. — можно это участ1е обсуждать съ хозяйствен- 
ной точки зр-Ьтя, какъ предоставлете кредита общему предпрхятхю со 
стороны отд-Ьльныхъ участниковъ. 

Удобно-ли и правильно съ технической точки зр-Ьшя и для ц-^лей 
теор1и кредита такое сопоставлеше, насъ зд-Ьсь не интересуетъ (авторъ 
указываетъ, что его взглядъ не встр-Ьтилъ сочувств1я). Для насъ важны 
критерш не теорш кредита, а теор1и предпринимательства и предпринима- 
тельской прибыли. Съ этой точки зр'Ьн1я мы въ случа-Ь акщонерной ком- 
паши отрицаемъ н при томъ какъ съ юридической, такъ и съ экономиче- 
ской точки зр-Ьнхя, что акщонеръ есть предприниматель и что акц1я 
д-Ьлаетъ его участникомъ предпр1ят1я (является „Сге8сЬаЛ8-Ап1;Ье1188сЬет**, 
какъ ее называетъ Вагнеръ для ц-Ьлей обобщешя и подведешя подъ это 
обще^ назваше другихъ видовъ участ1я, куксовъ и т. п.). Но съ другой 
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отношешю къ нимъ ни кь чему. Акщонеры, какъ таковые, не со- 
стоять другъ съ другомъ ни въ какихъ обяаательственныхъ и даже 
ни въ какихъ юридическихъ отношен1яхъ, сл'Ьдовательно,не можетъ 
быть даже р'Ьчи о томъ, относить ли ихъ отношеше къ юридиче- 
скому типу товарищества или н^тъ, какъ неправильно было бы раз- 
суждать о томъ, относится ли такой то камень къ такому то роду 
деревьевъ, или къ иному *). 

Изложенныя положен1я им'Ьютъ не только формально-юридиче- 
ское значен1е. Въ частности подведен1в акц1онеровъ подъ понят1ё' 
предпринимателей не можетъ быть одобрено и съ экономической 



стороны цаши разсужденхя въ текст-Ь не относятся и не могутъ быть 
отнесены ко вс*мъ т-Ьмъ видамъ „ассощацш капитала", о которыхъ. го- 
ворить Вагнеръ. Наше отрицаше участхя въ цредпр1ятш и предприни- 
мательской роли им-Ьеть въ виду акщонеровъ, но не членовъ Сгепоззеп- 
зсЬаЛ, СгелуегкзсЬаЙ и т. п. Такимъ образомъ мы въ н-Ькоторыхъ на- 
правлен1яхъ идемъ дальше, въ другихъ же не такъ далеко, какъ Ваг- 
неръ, и вообще мы смотримъ на вопросъ подъ инымъ угломъ зр-Ьтя. 
Т'Ьмъ не мен-Ье, мы въ мн-Ьнш Вагнера все-таки видимъ н-Ькохорый 
авторитетъ въ пользу защищаемой нами теорш, во всякомъ случа-Ь 
изв-Ьстный симптомъ въ ея пользу, ибо всетаки между нашими точ- 
ками зр-Ьтя нельзя отрицать и сродства. Если бы терминъ „акцхонеръ" 
обладалъ всЬми признаками, которыя требуются для наличности по- 
нят1я „предприниматель", то едва ли возникла бы мысль о наличности 
зд^Ьсь кредитнаго отнощенхя, отношешя в-Ьрительства по отношенш къ 
предпрхятш. 

Въ1 другихъ м-Ьстахъ того-же руководства (ЗсЬбпЪег^), въ частности въ. 
отд-ЬлЬ, ех рго^еззо посвященномъ предпринимательству и различнымъфор- 
мамъ его, въ частности акщонернымъ компашямъ(К1ет\уасЫ;ег),проводится 
господствующая точка зр-Ьтя. Такъ, напр., на стр. 216 (1-го тома) читаемъ. 

„Оиаз! — публичными предпр1ят1ями называются т* предпр1ят1я, кото- 
рыя принадлежать частному товариществу, какъ, напр., акщонерныя 
предпр1ят1я, но обязаны кь публичному отчету... Иное д-Ёленхе есть д-Ьде- 
ше на публичныя и частныя предпр1ят1я, смотря по тому, является ли 
предпринимателемь публичное или частное лицо; частное предпр1ят1е 
есть единичное или товарищеское предпр1ят1е, смотря по тому, является 
ли предпринимателемь одно лицо или соединенное вь одномь предпр1я- 
тш множество лиць. Главными видами посл-Ьдилго являются: полное, 
коммандитное, акщонерное товарищество е1с.". 

На стр. 227 говорится: 

„Облигащи отличаются оть акц1й... т-ёмь, что онЪ своего влад-Ьльца 
д-Ьлають не членомь акщонернаго товарищества (сособственникомь), а 
только в-Ьрителемь предпринимателей" е1с. е^с. 

*) Точно также недостаточно и неправильно, вь виду перем-Ёнчивости. 
и подвижности состава акщонеровъ (особенно въ случа-Ь акц1й на предь- 
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точки зр-Ьшя; оно вводить диссонансъ и противор'Ьчхе и въ эконо- 
мическую теорш. ТЬ положешя, которыя экономическая теор1я при- 
знаетъ верными относительно предпринимательства вообще, относи- 
тельно существа, значешя и функц1и предпринимателей, въ особен- 
ности относительно предпринимательскаго риска е1с. — на самомъ д-Ьл-Ь 
оказываются по большей части ошибочными по* отношешю къ ак- 
ц1онерамъ. Такъ какъ обыкновенно о существ-Ь предпринимательства, 
объ основаши и справедливости предпринимательской прибыли е1с. 
говорится не въ т*хъ экономическихъ изсл-Ьдованхяхъ, которыя по- 
священы акщонерному д-Ьлу, то это противор'Ьч1е не особенно за- 
м-Ьтно. Но случается и соединеше на н'Ьсколькихъ страницахъ од- 
ного и того-же изсл'Ьдованхя такихъ положен1й| о предприниматель- 
ств-Ь и акц1онерахъ, какъ предпрйнимателяхъ, которыя другъ другу 
прямо противор'Ьчатъ. Такъ, наприм-Ьръ, въ изсл-Ьдован1и Шеффле 
о прим-Ьнимости различныхъ формъ предпр1ят1я ^) мы находимъ 
рядомъ сл'Ьдующ1я положен1я: 

„Для всякаго предпринимательства необходима наличность двухъ 
услов1й: объективная власть вложить въ д*ло имущество... и субъек- 
тивная способность къ хозяйственному вложенш въ д'Ьло и направ- 
лен1ю оборота капитала. Вознагражден1е за эти два, покрывающ1е 
другъ друга, продуктивные вклада предпринимателя въ кооператив- 
ное народное производство хозяйственныхъ благъ есть предпринима- 
тельская прибыль. Последней нельзя смешивать съ процентомъ на 
капиталъ..., потому что она въ отлич1е отъ процента на капиталъ 
получается только путемъ присоединен1я личной жертвы риска и 
заботъ".... 



явителя), въ виду того, что акщонеры вкладываютъ только изв-Ьстную 
сумму денегъ, что этою суммою ихъ „отв'Ьтственность ограничивается"* 
что они не вносятъ личнаго труда въ предпр1ят1е е1с. е1с., — считать 
акщонерную компанш ассощащей имущеотвъ, товариществомъ капита- 
ловъ, отличающимся обыкновенно отсутств1емъ связи съ личностью 
товарищей. Съ юридической точки зр-Ьтя зд-Ьсь вообще никакого ни 
личнаго, ни имущественнаго общен1я, никакой ассощащи и никакого 
сотоварищества н-Ьтъ. Фактически путемъ подписки на акцш или выпу- 
ска акц1й происходить сборь, скоплеше, аккумулящя капитала. Но то 
же бываеть и при выпуск* облигащй. Имущества акцюнеровь точно 
также не находятся другъ сь другомь ни въ какой связи, какъ и ихъ 
личности. 

*) Свои взгляды по этому поводу Шеффле изложилъ и повториль 
вь н'Ьсколъкихь м-Ьстахь своихь сочинен1й. Мы им-Ьемь зд'Ьсь вь виду 
его статью: „В1е Апт;7епс1Ъагке11; (1ег уег8сЫе(1епеп Пп^егпеКшип^зЬгшеп" 
вь геИзсЬпй Шг (Ие ^езашт^е 81:аа18>у188еп8сЬаЛ, XXV В. стр. 261 и ел. 
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^ОтдающШ въ аренду, въ наемъ, отдающхй деньги на проценты 
отличаются отъ частнаго предпринимателя, акщонера... т*мъ, что 
первые предоставляютъ капиталъ народному хозяйству безъ новой 
личной жертвы собственнаго непосредственнаго риска своего иму- 
щества, а чрезъ посредство риска другого, посл-Ьднхе же вносятъ 
въ д1^о свое имущество, объективный продуктъ собственнаго или 
чужого труда, непосредственно на свой страхъ, сл'Ьдовательно съ 
новою личною жертвою; ибо, хотя и в'Ь^ителъ косвенно рискуетъ, 
все-таки подвержено риску прежде всего собственное имущество 
должника... Предприниматель, даже въ области мнимо-конституц1он- 
наго сувереяетета голосующаго въ общемъ собран1и акцюнера, даетъ 
толчекъ движен1я и полное руководство соединеннымъ посредствомъ 
его имущества продуктивнымъ силамъ, т. е. „господствуетъ** (стр. 
266 1. с). 

Дал'1&е, установивъ, что существеннымъ и необходимымъ усло- 
вхемъ предпринимательства являются: 1) объективное услов1е налич- 
ности капитала; 2) „субъективный предпринимательсшй вкладъ, 
СОСТ0ЯЩ1Й въ имущественномъ рискЬ, въ предпринимательской д1^я- 
тельности, въ жертв* ц'1&нности труда (куда относится предприни- 
мательсшй, а не подчиненный трудъ), и могущ1й быть опред'Ьлен- 
нымъ, какъ сумма личной, соединенной съ заботами и напряже- 
н1емъ силъ, деятельности, или труда въ самомъ обширномъ хозяй- 
ственномъ смысл* этого понят1я" (стр. 269) — и выставивъ положе- 
ше, что съ существован1емъ, способомъ образован1я, ростомъ и раз- 
ложешемъ объективнаго услов1я предпринимательства (капитала) на- 
ходится въ гЬсн*йшей связи разм*ръ, характеръ и продолжитель- 
ность субъективнаго предположен1я (субъективнаго риска и личной 
деятельности), авторъ переходить къ разсмотр-Ьнш обоихъ этихъ 
факторовъ предпринимательства въ разныхъ формахъ првдпр1ят1я, 
въ индивидуальномъ предпр1ят1и, въ товариществ* на в-Ьр*, въ ак- 
щонерныхъ компан1яхъ е1с. 

Уже въ приведенныхъ исходныхъ точкахъ изсл*дован1я и основ- 
ныхъ положетяхъ автора не трудно заметить р-Ьзкхе диссонансы 
и противор'Ьч1я. Ведь акц10неръ, какъ указываетъ самъ авторъ, лишь 
можетъ (и то только юридически, но далеко не всегда фактически) 
вл1ять на управлен1е предпр1ят1емъ, но отнюдь не долженъ необхо- 
димо принимать какое либо личное участхе, проявлять какую либо 
личную деятельность. А между темъ авторъ личную деятельность 
считаетъ необходимымъ услов1емъ предпринимательства. Тогда па- 
даетъ и то различ1е, установляемое авторомъ между верителемъ и 
акцюнеромъ-предпринимателемъ, что первый безъ личной новой 
жертвы, безъ собственнаго непосредственнаго риска, предоставляетъ 
капиталъ народному хозяйству чрезъ посредство риска другаго лица. 
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Это можно буквально отнести и къ акц1онеру, чуть признать, что 
онъ можетъ предоставить руководство рискомъ другимъ, самъ вовсе 
не вм-Ьшиваясь ни въ учрежден1е, ни въ направлен!© д'ёлъ пред- 
пр1ят1я и не отв-Ьчая за его долги (чего, конечно, не отрицаетъ и 
авторъ). Точно также буквально приложимо къ акщонеру и зам-Ьча- 
н1е Шеффле о в-Ърител'Ь (въ отлич1е отъ акщонера-предпринима- 
теля), что посл'Ьдняго обезпечиваетъ имущество должкика — предпри- 
нимателя, который самъ риску етъ своимъ имуществомъ. Такое же 
буквально отношен] е существу етъ между акщонерною ко\гаатею, 
которая отв'Ёчаетъ за долги всёмъ своимъ имуществомъ, и акц1оне- 
ромъ, который своимъ имуществомъ ни за что не отв'Ьчаетъ и ко- 
тораго частичный капиталъ, предоставленный акщонерной компан1и: 
обезпечивается имуществомъ посл-Ьдней. ^) 

Но еще бол'Ье очевиднымъ д'Ьлается противор'Ьч1е въ его тео- 
р1и, если принять во внимаше разныя дальн'ЬйШ1я зам'Ьчашя въ 
его изсл'Ьдованш. 

Узнавъ изъ основашй и исходной теор1и автора, на стр. 266 и 
и ел., что субъективный и объективный элементы предпринима- 
тельства находятся въ неразрывной связи другъ съ другомъ и даже 
„покрываютъ другъ друга", представляя дв-Ь различный стороны 
единаго явлешя, что это единен1е есть необходимое услов1е пред- 
принимательства и основан1е предпринимательской прибыли, мы уже 
на стр. 272 читаемъ, что „въ акщонерномъ товариществ'^ (въ отли- 
ч1е отъ другихъ товариществъ) зам-Ьча^тся полное разъединеше, 
полная независимость имущества предпр1ят1я отъ личности пред- 
принимателей" 2). 

Мало того, не только отд=Ьльныя зам'Ьчан1я, но и вся суть 
дальн'Ёйшаго изложешя состоитъ въ накоплеши положешй, про- 
тивор'Ёчащихъ исходнымъ положешямъ автора. А именно, при 



^) То-же, зараженное внутреннимъ противор'Ьч1емъ, положен1е вы- 
сказываетъ авторъ на стр. 290: „Предпринимателемъ является также ак- 
щонеръ... ВсЬ они (предприниматели) не ограничиваются подобно в'Ьри- 
телямъ предоставлен1емъ изв'Ёстнаго имущества, а предпринимаютъ на 
собственный страхъ какое либо Д'Ьло безъ поручительства со стороны 
другаго, на первомъ м-ЬстЬ отв-Ьчающаго имущества". Этими зам*- 
чанхями о в-Ьрителяхъ авторъ, не зам-Ьчая противор'Ьчхя, выставляетъ 
признаки, которыми обладаетъ и акцюнеръ. Именно акщонеръ ограничи- 
вается изв'Ьстнымъ вкладомъ, не рискуя своимъ имуществомъ и им-Ья 
обезпечен1е своего вклада въ имуществ-Ь акщонерной компанш, отв-Ьчаю- 
н^ей своимъ имуществомъ на первомъ м'Ьст'Ь. 

2) „Ва^е^еп (1т (те^еп8а1;2 ги СоИекЙУ-ипс! 8Ш1еп ОеззеИбсЬайеп) 2е1^ 
81с11 Ъе1 с1ег А]сИеп-^е9е\19с1о.а.И ете тбШ^е ЬозШзип^ йез Уегтб^епз йег 
1Тп1егпе11тип§ уоп (1ег 1п(1т(1иаИШ1; йег 11п1:вгпеЬтег". 
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подробномъ' разсмотр'Ьн1и субъективнаго элемента предприниматель- 
ства въ акщонерныхъ компатяхъ на всякомъшагу, по совершенно 
справедливымъ отд'ёльнымъ указан1ямъ автора, оказывается, что 
этотъ элементъ, а именно предпринимательская д-Ьятельность, на- 
правляющая акшонерное предпр1ят1е, исходить не отъ акщонеровъ. 
Такъ, авторъ указываетъ, что важн^йтгл предпринимательсшя д-Ьй- 
ств1я, а именно основанхе предпр1ят1я, исходить оть учредителей 
(а не акщонеровь). То же положен1е онь высказываеть и о первыхь 
шагахь „фиксировашя капитала предпр1ят1я" поел* его учреждешя 
(стр. 306); дальн-Ьйшее „управлен1е ходомь предпр1ят1я (ВеМеЪв- 
1е11ип§): распоряжен1в капиталомь, организащя и контроль наем- 
наго труда, контроль употреблен1я матер1аловъ и оруд1й, счетовод- 
ство" и т. д. — тоже при посл-Ьдовательномь разсмотр'Ьн1и оказы- 
ваются вь рукахь другихь лиць, но не акц1онеровь и т. д.; вообще 
авторь, говоря о субьективномь элементе предпринимательства, 
объ авторитет'^, необходимомъ для различныхь сторонь этого 
субьективнаго элемента и т.п., говорить о различныхь лицахь, но 
меньше всего обь акц1онерахъ. О посл'Ьднихь авторь только упо- 
минаеть для того, чтобы показать, что вь акщонерномь д'ёлЬ все 
зависитъ не отъ нихь, а оть качествь и поведен1я другихь Д'Ья- 
телей. Это противор'Ьч1е можеть быть обьяснено только т'Ьмь, что 
авторь упустиль вь дальн^Ьйшемь изсл'Ьдовати изъ виду свои 
первоначальныя основныя положен1я и свое об'Ьщаше изсл'Ьдовать 
дальше субъективный элементъ предпринимательства, т. е. тоть 
личный вкладь, который предприниматель, вь данномь случа* 
акщонерь, вносить вь предпр1ят1е. Авторь вь д'Ьйствительности 
занимается личнымь элементомь вь предпр1ят1и, но независимо 
отъ личности т-Ьхъ, которыхъ онь считаеть предпринимателями. 

На самомь д'Ьл'ё акщонерь ни съ личной, ни сь имущественной 
стороны вовсе не есть предприниматель. Сь имущественной точки 
зр'Ьшя существеннымь и основнымь признакомъ предпринимателя 
сл'Ьдуетъ признать отв'Ётственность всЬмь достоян1емь, рискь всего 
имущества. Вь отлич1е отъ риска изв'Ьстною опред'Ьленною частью 
капитала, акщонерная компания, какъ юридическое лицо, д'Ьйствительно 
отв-Ьчаеть всЬмъ своимь имущ^твомъ, акц1онеры-же, какъ и 
в-Ьрители, не несуть никакой отв-Ьтственности, только рискують 
потерять изв'Ьстную опред'Ьленную сумму денегь или иной опре- 
д'Ёленный капиталь въ случа'Ь несостоятельности акц. компанш. 

Обыкновенно недоразум'Ьн1я, вводимый въ разсуждвн1я обь ак- 
щонерныхъ компан1яхъ понят1емь „предприниматель" въ прим-Ьненш 
къ акщонерамъ, ограничиваются чисто теоретическою областью и 
не производятъ практическаго вреда. Типическимь прим'Ьромъ, вм'Ь- 
ст'Ё съ гЬмь объясняющимь намъ, почему зд'Ьсь обыкновенно изъ 
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теоретической путаницы въ исходныхъ точкахъ не получается оши- 
бокъ въ практическихъ выводахъ, можетъ и здгЬсь служить указан- 
ное выше изсл'1^доваше Шеффле. 

По ценности и богатству своего содержан1я, при маловсъ срав- 
нительно объем1&, по своему значенш для изучешя вопроса, не 
утраченному имъ еще и теперь, по блестящей логик* своихъ вы- 
водовъ еЬс, оно является лучшимъ изъ исл^довашй этого рода и 
по справедливости можетъ быть признано классическимъ научнымъ 
трудомъ. А между тЬмъ его изсл-Ьдоваше начинается съ непра- 
вильныхъ основныхъ положешй. Такое несоотв'Ьтствхе основныхъ 
исходныхъ точекъ и частныхъ выводовъ получилось всл*дств1е того, 
что онъ на пути изслЬдовашя въ существ'Ь д*ла, самъ того не за- 
м1Ьчая, оставилъ въ сторон* свои основныя положешя и правильно 
изложилъ противоречащее имъ д1^йствительное положеше д:Ёла. То 
же явлеше мы замЬчаемъ обыкновенно и въ друтихъ традищон- 
ныхъ сравнешяхъ акц1онврной компаши съ другими формами пред- 
пр1ят1я и въ частности съ другими „товариществами**. Въ результагЬ 
каталога частныхъ указан1й на различ1я между акцхонернымъ и одиноч- 
нымъ предпринимателемъ, и между акц1онеромъ и полнымъ товари- 
щемъ и т. п. получаются въ существ* д*ла выводы, равняюпцеся 
полному отрицанш всякаго сродства. Правильною формулою, обоб- 
щающею результаты сравнешя акцшнера съ прочими предпринима- 
телями, было бы положеше: акц1онеръ тЬмъ отличается отъ про- 
чихъ предпринимателей, что онъ вовсе не предприниматель. Точно 
также изъ сравнешя „мрамора съ прочими деревьями** мы бы едва 
ли пришли къ какому либо вредному техническому выводу, хотя 
сопоставлен1е видовыхъ признаковъ мрамора съ видовыми призна- 
ками разныхъ видовъ деревьевъ было бы логически весьма со- 
мнительною и нецелесообразною манипулящей. 

Но иногда такое сопоставлеше мнимыхъ видовъ (зресхез) одного и 
того же рода (^епиз) можетъ вести и къ неправильнымъ практиче- 
скимъ выводамъ. 

Примеромъ такого ложнаго вывода можетъ служить следующее 
положен1е: 

ВсЬ виды деревьевъ, кром* мрамора, полезны для насъ тЬмъ, 
что мы можемъ всякимъ деревомъ воспользоваться въ случа* хо- 
лода для разведешя огня. Мраморъ представляетъ какой то стран- 
ный и негодный видъ дерева; онъ вовсе не греетъ. 

Разс^'жденШ подобнаго свойства можно найти не мало въ лите- 
ратур* акщонернаго д*ла и на нихъ некоторые писатели опирали 
и обосновывали требован1е весьма сер1озныхъ законодательныхъ ре- 
формъ, въ частности полнаго уничтожешя института акц1онерной 
компан1и. И они съ точки зрешя господствующихъ исходныхъ то- 
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чекъ зр-Ьнхя на акщонера, какъ на препринимателя, были правы и 
разсуждали посл'Ьдовательн'Ье, нежели ихъ противники. 

Въ самомъ д^л*, если исходить изъ той точки зр-Ьшн, что ак- 
щонерныя компанш являются предпр1ят1ями со многими предприни* 
мателями во глав*, извлекающими и делящими между собою пред- 
принимательскую прибыль, и вм'Ьст* съ гЬмъ вид-Ьть въ предпри- 
нимательской прибыли (въ отлич1в отъ процента на капиталъ) воз- 
награждеше за субъективную жертву на пользу народнаго хозяй- 
ства, напр., за напряжете силъ и заботы, связанныя съ предпри- 
нимательскою деятельностью, то ясно, что институтъ акц1онерныхъ 
компашй сл-Ьдуетъ съ этихъ точекъ зр-Ьшя осудитъ, какъ менстру- 
альное и несправедливое явленхе. 

В-Ьдь, акщонеры на самомъ д-Ьл* съ господствующей точки зр*- 
тя являются какими то уродами и изъят1ями среди прочихъ пред- 
принимателей. Между т^мъ какъ одиночный предприниматель, пол- 
ный товарищь и т. п. своею деятельностью, своими заботами е1с. 
съ господствующей точки зр-Ьтя действительно заслуживаютъ зва- 
Н1Я органовъ народнаго хозяйства и получаютъ предприниматель- 
скую прибыль за свои народнохозяйственныя заслуги, акц1онеры 
получаютъ предпринимательскую прем1ю, но безъ предприниматель- 
ской активной роли и безъ предпринимательскихъ заслугъ. 

Такая вполне последовательная логика лежитъ, между прочимъ, 
въ основаши филиппикъ Регго! противъ института акц1онерныхъ 
компашй. Въ частности въ своемъ сочинеши объ акц1онерныхъ без- 
порядкахъ (безобраз1яхъ) *) онъ исходитъ изъ господствующихъ то- 
чекъ зрешя на акц1онерныя компашй и акц10неровъ, а равно тре- 
бован1я, чтобы акц10неры были действительно темъ, чемъ ихъ счи- 
таютъ, чтобы въ частности они были действительно активными 
руководителями предпр1ят1я е1с., разсматриваетъ постепенно разныя 
частности акд1онернаго дела, на каждомъ шагу указываетъ на не- 
возможность действительно сделать акщонеровъ и акц1онерныя ком- 
пан1и темъ, чемъ бы они должны были быть съ господствующихъ 
точекъ зрешя, и приходитъ къ убежден1ю, что въ акщонерномъ де- 
ле все является фикц1ею и ложью, что акцюнерныя компан1и мон- 
струальныя создан1я, основанный на массе фикц1й и неправдъ. 

Въ основаши его вообще весьма остроумныхъ и воодушевлен- 
ныхъ разсуждешй лежитъ предположен1е, похожее на требоваше 
хорошихъ качествъ дерева отъ мрамора, и его выводы аналогичны 
доказательству негодности мрамора по сравнешю съ нормальнымъ 
и действительнымъ деревомъ, но разсуждаетъ онъ последовательно 



*) Р. Регго*. Пае АсМепипмгезеп (дпиег ТЬе11 (1е8 Вапк-,Вог8еп-ипс1 
Ас<1еп8сЬшп(1е18). 
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и логически, и содержан1е его книги не опровергнуто и не можетъ 
быть опровергнуто съ господствующихъ точекъ зрЪшя. 

Въ томъ же род* ошибочны атЬдуюпця обычныя положешя: 

Основною особенностью акц10нерныхъ компашй является то 
положен1е, что на участникахъ не лежитъ полная, а лишь ограни- 
ченная отв'Ьтственность, а именно ответственность нхъ ограничи- 
вается радм1Ьромъ ихъ вклада. Между тЬмъ какъ одиночный пред- 
приниматель отв-Ьчаеть вс*мъ своцмъ имуществомъ, а на полныхъ 
товарищахъ и т. п. лежитъ полная и солидарная отв'1^тственность, 
зд1Ьсь мы им1Ьемъ дЬло съ изъят1емъ нзъобычныхъ принциповъ— 
съ ограниченною ответственностью и весьма ограниченнымъ рис- 
комъ для акц1онернаго предпринимателя. 

Эти положешя, какъ видно изъ вышеизложеннаго, должны 
быть признаны опшбочными и ненаучными въ своихъ основашяхъ. 

На самомъ деле въ сфере акц1онбрн^о права предприниматель 
такъ же отвечаетъ всемъ своимъ имуществомъ, какъ и каждый 
владелецъ фабрики, торговаго заведешя и т. п. Здесь такъ же, 
какъ и въ другихъ типахъ предпр1ят1й, риску подвержено все иму- 
щество предпринимателя, но только нельзя упускать изъ виду, 
что предпринимателемъ отнюдь не является акц1онеръ или ихъ 
совокупность, а юридическое лицо, отличное отъ акщонеровъ и 
ихъ совокупности. Что же касается акщонеровъ, то „принципъ 
ограниченной ответственности" на самомъ деле вовсе не суще- 
ствуетъ. ибо на акцхонерахъ не лежитъ вовсе никакой ответствен- 
ности; точно также не можетъ быть речи объ ограниченности 
предпринимательскаго риска, ибо акщонеры, какъ таковые, не под- 
вержены никакому предпринимательскому риску. Въ этихъ отноше- 
тяхъ въ акщонерномъ деле мы не видимъ никакихъ изъят1й и 
ано11ал]й ни съ точки зрешя общигь принднповъ гражданскаго 
права, ни съ точки зрешя обычнаго экономическаго положешя 
предпринимателей. 

Общимъ принципомъ для юридическихъ лицъ, какъ уже изве- 
стно и общепризнано въ течеше многихъ вековъ, является по- 
ложеше: 

81 яш<1 Ш11уег811аи <1еЪе1шг, зхп^цИз поп <1еЪе1иг, пес ^ио(1 
<1еЪе1 ишуег811а8, зш^иИ с1еЬеп1 *). 

Отдельный физическ1я лица, отдельные дестинатары юридн- 
ческаго лица не являются должниками по долгамъ юриднческаго 
лица и за эти долги не отвечаютъ. Сообразно съ этимъ общимъ 
началомъ акщонеры не отвечаютъ вовсе за чуж1е для ннхъ долги — 



*) Рг. 7§ 1. Ш8^81югшп, ^иод сц)и8сшпдие ишу. 3, 4, Ц1р1апи8 Ш)го 10 
ай е<Ис1шп. 
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за долги юридическаго лица акц1онерной компаши, точно также 
:какъ одиночный предприниматель не отв'Ьчаетъ за долги своего со- 
сЬда или гражданинъ за долги города. Выраженхе ^ограниченная 
отв'Ётственность" есть ошибочная формула, ибо она возбуждаетъ 
ложное представлен1е, будто акцхонеръ въ изв'Ьстныхъ пред'Ьлахъ 
все таки отв'Ьчаетъ и будто эта ограниченность (на самомъ д'Ьл'Ь 
не существующей вовсе) ответственности есть какая то аномал1я, 
противор'Ьчащая обычнымъ лринцидамъ права и хозяйства. 

Акщонеръ, кэлсъ таковой. „отв-Ьчаетъ" только въ томъ случа-Ь, 
если онъ подписался на акц1ю. но еще не уплатилъ всей сл'Ёдую- 
щей суммы. Но въ этомъ случа'Ь отв'Ьтственность падаетъ на все 
его имущество, какъ и на имущество всякаго должника акщонерной 
компан1и. Что-же касается его отв-Ьтственности по отношенгю къ 
третьимъ лицамъ и въ томъ числ'Ь къ другимъ акц1онерамъ, . обди- 
гащонерамъ и т. п. акц1онерной компаши, то таковой вообще иЬтъ, 
какъ это и соотв'Ьтствуетъ общимъ принципамъ гражданскаго права. 
На удовлетвореше в'Ьрителей юридическаго акщонернаго лица мо- 
жетъ пойти его вкладъ, напр., можетъ быть проданъ участокъ 
земли, который онъ внесъ въ предпр1ят1е. Но это не означаетъ ка- 
кой-либо отв-Ьтственности, которая-бы паДала на ограниченную часть 
его имущества или въ ограниченномъ размер* (въ части) на все 
его имущество, ибо внесенный имъ участокъ ему не принадлежитъ 
и къ его имуществу вовсе не относится. Прим-Ьненхе по поводу 
возможности такихъ явлен1й выражен1я „ограниченная отв'Ётствен- 
ность" можетъ быть объяснено и оправдываемо лишь т-Ьмъ лож- 
нымъ представленхемъ, будто акц1онеры „участвуютъ своими вкла- 
дами" въ какомъ-то товариществ'Ь, которое, хотя и не является 
товариществомъ въ обыкновенномъ смысл*, въ смысл* личнаго 
союза, союза опредЬленныхъ лицъ, но представляетъ какую-то ас- 
сощащю отд*льныхъ имуществъ, компашю и товарищество капита- 
ловъ, для которыхъ субъектами являются м^няющгеся и лично 
другъ съ другомъ не связанные акщонеры. Ошибочно также гово- 
рить, что рискъ акщонера, какъ таковаго, ограничивается его вкла- 
домъ. На самомъ д^л* то, что онъ вложилъ, уже вовсе не его 
добро и имъ онъ не рискуетъ. Къ тому-же, если мы обратимся 1съ 
разнымъ акщонерамъ съ вопросомъ, что они вложили, чЪмъ они 
рискуютъ, на что распространяется ихъ „страхъ", то прежде всего 
обыкновенно получимъ отв-Ьтъ, что они въ акщонерную компанш 
никакого вклада не делали, а купили акц1и въ банк*, на ^бирж* и 
■т. п., дал*е, что они уплатили за акщю иную сумму, нежели та, 
которая равняется вкладамъ первоначальныхъ акц1онеровъ и что 
ихъ „страхъ" и безпокойство относятся къ тому, чтобы не упала 
курсовая, рыночная ценность ихъ акщи и т. п. Но'что-бы ни было 
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предметомъ ихъ страха и риска, этого риска никоимъ образомъ 
нельзя называть предпринимательскимъ рискомъ и для этого явле- 
шя вовсе не сл'Ьдуетъ создавать какой-то особой категорш „огра- 
ниченнаго" предпринимательскаго риска. Если я кому даю 100 р. 
взаймы, то я въ случа* несостоятельности должника рискую не 
получить отъ него следуемой мн* суммы и въ этомъ смысл^Ь я 
подвергаюсь риску, который ограничивается суммою 100 р., — но 
этого риска никто не см'Ьшаетъ съ понят1емъ предприниматель-, 
скаго риска. Только относительно акщонеровъ литература впадаетъ 
въ такое см'Ьшенхе совсЬмъ различныхъ понят1й. 

И изъ этого см'ЬШенхя понятхй было создано оруж1е противъ 
института акц1онврныхъ компан1й. 

Акщонеры оказываются „привилегированными" предпринимате- 
лями. Привилег1я ихъ состоитъ въ принцип* ограниченной ответ- 
ственности. Всяк1й обыкновенный предприниматель пользуется выго- 
дами и полною свободою, но онъ несетъ и полную отв'Ьтственность. 
„Привилег1и разрушаютъ государства и общественный порядокъ и 
потому сл-Ьдуетъ требовать ихъ устранешя" ^). Говорятъ, что недо- 
пущеше акц1онерныхъ компашй противор'Ьчило бы принципу сво 
боды. Но что это за свобода, для которой н-Ьтъ эквивалента въ 
отв'Ьтственности? Въ экономической жизни именно полная отв'Ьт- 
ственность предпринимателя служить гарант1ей для общества про- 
тивъ злоупотреблешй свободою, является основнымъ стимуломъ для 
экономическаго усп-Ьха предпринимательства и тою почвою, на ко- 
торой только и возможно создайте и признаше свободы. 

Регго! удивляется, какъ могутъ люди, не отрицая наличности 
привилег1й въ акщонерномъ прав-Ь и при томъ въ самомъ существ** 
и основномъ принцип* этого права, все таки считать это право въ 
современномъ государств* допустимымъ. Въ частности по адресу 
Ьазкег'а по поводу его знаменитой р*чи 4 апр*ля 1873 г. онъвос- 
клицаетъ: 

„И господинъ Ьазкег признаетъ въ своей р*чи 4 апр*ля 1873 г.,. 
что „акц1я снабжена слишкомъ многочисленными привилег1ями, 
чтобы предоставить ей полный просторъ". Какъ можно соединить 
эти классовый привилвг1и, вообще так1я громадный преимущества 
оъ современною государственною идеей и современнымъ народнымъ 
хозяйствомъ? 

Статья 4 прусскихъ основныхъ законовъ говоритъ, наприм*ръ: 

^Вс* Пруссаки равны предъ закономъ". Какъ можно посред- 

ствомъ акц1онернаго законодательства создавать классовый приви- 



^) Регго* 1. с. стр. 179. 
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легш и почему Ьазкег не отвергаетъ атихъ привилегхй, какъ та- 
кавьпъ?..** (стр. 179). 

„Отъ фразъ въ ро;гЬ „покушете на свободу экономяческаго двн- 
жвж1я** покорно просимъ насъ избавить. Нашъ акц1онврный законъ 
не есть „свобода** для народа, для вс1^хъ, а только ирйвилег1я для 
денежныхъ рыцарей и „весьма почтенныхъ** плутовъ фондовой биржи, 
анаипачедлякрупныхъбанкировъйденежныхъ учреждешй" (стр. 18(У>. 

Дальше онъ по адресу господствукщаго возарФйя яамекаетъ: 

„Смелость и серьезность логики... въ наше время вследствие 
разлагающаго влхяшя акцхонернаго д*ла начинаегь исчезать все 1гъ 
больпшхъ и большихъ кругахъ народоиаселен!я. И последователь- 
ность мышления и честность умозаклюгаднШ подкапывайся и раз- 
врвщается акц1онернымъ д^ломь" (стр. 182). 

Что касается мотивовъ, которые учеными и государствейншгь 
мужамъ 1«г1^шаютъ логически мыслить и д1^агрь выводы изъ яоеы- 
локъ, ими признаваемыхъ, то Регго^. конечно, оншбается, а во всй-* 
комъ случа* сильно преувеличиваетъ, но въ общемъ его выводы в* 
случа* соглас1я съ его основными посылками не могутъ оыть опро- 
вергнуты. Другихъ-же отъ этихъ послЪдовсггельиыхъ выводовъ 
удерживало, конечно, главнымъ образомъ верное практическое чутье 
практичесюй и политическ1й тактъ, не допускавшхй мысли о пол- 
номъ устрвнеши акц1онернаго права, хотя бы это и казалось логи- 
чески правильнымъ выводомъ изъ правильныхъ иосылокъ. 

Впрочемъ, смелость сделать изъ господствугощихъво9зр*н1й ифор^ 
мулъ логически^послЬдовательныйвыво дъ обиаружильне однвгь Рейго^;» 

Между прочимъ, весьма важное зиачегое для движен1я, возник- 
шаро въ Гермаши въ 70-хъ годахъ въ пользу рефв«рмы акцхоиер^ 
наго права, им*лъ отчетъ коммисхи Хемиащской торговой и промыла 
ленной палаты, составленный епзсе да акцхонериаго краха, въ 1872 р. 

Коммис1я исходила изъ того, что полная ответственность пред- 
принимателя 31а усп^хъ или неудачу предир1ят1» есть необходимое 
услов1в для здороваго развит1я промышленности, что освобожден1в 
акщонеровъ отъ полной ответственности является исключительнымъ 
правомъ и привилег1ей и принцитально высказалась въ пользу 
устрбшешя этой аномал1и. 

^же замечаются, говорится, между прочимъу въ отчете, вое 
ненормальный последств1я, который всегда были ре|ультатомъ при- 
вилвг1й, о чемъ^ можно узнать изъ любого учебника политической 
акономш** ^. 

1) Ср1 ШгШ'а Аппа1вп Лег 1>еи*8с1ьеп Кв1с11в8, ^аЬ^д. 1873, стр. 607. 
Отчегь Э1ЮФЪ оппечаланъ также въ книге ЕесЬ^'а, Оаз Вбгвеп- ип(1 
Ас1;1вп\у^е8еп (1ег Ое^епж&Н, стр. 157 и ел. Его цитируетъ и Регго<^ стр. 
178 и ел. 

5 
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Отчетъ Хемницской палаты вызвалъ въ свое время не малую 
сенсацхю и протесты съ разныхъ сторонъ. Но опровержешй въ соб- 
ственномъ смысл* аргументац1и этого отчета въ этихъ протестахъ 
не посл'Ьдовало. Вм'Ьсто опровержен1я заявлялось о томъ, что ни- 
какое законодательство не можетъ доставить запцггы противъ д'Ь- 
ловой несолидности, что акц1онерныя компаши полезны въ области 
крупныхъ и рискованныхъ предпр1ят1й, что недопущеше акщонер- 
ныхъ компашй было-бы нарушенхемъ экономической свободы и 
вреднымъ для промышленности, что такая мЪра повела-бы глав- 
нымъ образомъ къ тому, что свободные капиталы страны ушли-бы 
въ иностранныя предпр1ят1Я и т. п. ^). 

Вполн'Ь естественно поэтому, что и впосл'Ьдствш та-же аргу- 
ментац1я находила сторонниковъ. Такъ, центральнымъ пунктомъ 
разсужден1й Те1Б^атрГа *) является положеше, . что привилегхя^ 
ограниченной отв-Ьтственности является несправедливымъ и вред- 
нымъ классовымъ преимуществомъ и должна быть устранена (стр. 
4, 5, 7 и ел., 14 и ел. е1с.). 

На стр. 16 и 17 онъ, между прочимъ, зам-Ьчаотъ: 

„Законодательною властью воспользовались, какъ средствомъ, 
для того, чтобы въ пользу привилегированныхъ и во вредъ всЬхъ 
прочихъ создать искусственное и несправедливое ограничеше есте- 
ственной обязанности (отв'Ьтственности всЬмъ имуществомъ всякаго 
предпринимателя). Между т'Ьмъ везд-Ь въ прочихъ областяхъ при- 
знается въ торговомъ и д'Ьловомъ мир-Ь тотъ принципъ, что всяк1й 
ртв-Ьчаотъ всЬмъ своимъ имуществомъ за обязательства, которыя 
онъ заключилъ одинъ или въ соединенш съ другими... Всл'Ьдствхе 
этого участники акцхонернаго товарищества отд'Ьлываются (въ слу- 
ча** несостоятельности предпр1ят1я) незначительными потерями, 
между Т'Ьмъ какъ в'Ьрители подвергаются разорение, а публика не- 
сетъ потерю обезц'Ьненныхъ бумагъ. Можно-ли сомн'Ьваться въ не- 
справедливости такихъ исключительныхъ правъ и привилегхй" е1с. 
е1с. 



') Ср. заявлеше Лейпцигской торговой палаты, 1873 г., НееМ 1. с. стр. 
175 и. ел., ср. также УегЬапШип^еп с1е8 Уегетз Шг 8ос1а1ро1Шк аш 12ип(1 
13 Ос*. 1873, рефератъ Вагнера, стр. 67 и ел.; 8-й тезисъ его реферата 
гласить: ^ 

„Акщонерная компашя съ ея специфическимъ правовымъ принци- 
помъ ограниченной вкладомъ ответственности акцюнера является допу- 
стимой и для современнаго народнаго хозяйства необходимой формой 
частнаго предпр1ят1я въ области изв'Ьстныхъ отд-киовь производства". 

') I. Ь. Те11катр1, УогзсМ^е гиг УвгЪе88вгип§ (1в8 Акиеп^езвИвсЬайз- 
\у'е8еп8, 1876. 
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Хотя вопросъ о привилег1и фактически теперь сданъ въ архивъ 
и никого не волнуетъ»), гЬмъ не мен^е ограниченная ответствен- 
ность (а именно, ограничете ответственности участниковъ ихъ 
вкладомъ) продолжаетъ разсматриваться, какъ специфическая осо- 
бенность акц1онерныхъ компанхй, и служить исходною точкою въ 
частности для объясненхя темныхъ сторонъ акщонернаго дела, на- 
ряду съ указан1емъ на „множественность предпринимателей" и на 
то, что здесь участники предпр1ят1я получаютъ предприниматель- 
скую прибыль безъ труда и предпринимательскихъ заслугъ съ своей 
стороны. 

Это не только ставить вопросъ на почву ложныхъ теоретическихъ 
формулъ, но • и искажаетъ или во всякомъ случае осложняетъ прак- 
тическое пониман1е существа дела, придавая вопросу ложный ма- 
тер1альный центръ тяжести и, въ случае логическаго и последова- 
тельнаго отношенхя изследователя къ своимъ исходнымъ положе- 
шямъ, сбивая на ложные практическ1е пути и приводя къ резуль- 
татамъ прямо противоположнымъ фактическому положенш акц1онер- 
наго дела. Особенно поразительными являются результаты после- 
довательнаго мышлешя въ такомъ направлеши въ изследован1и 
Те11катрГа. Эти результаты, несомненно, прямо противоположны 
истине и общеизвестнымъ фактамъ. Всяк1й, кто хоть мало мальски 
знакомъ съ фактическими проявлен1ями акц1онернаго дела и кто не 
въ состояши черное называть белымъ, хотя-бы какая либо теоре- 
тическая формула вела его къ ожиданш увидеть белое и къ уди- 
вленно, что ожидаше не оправдывается, согласится, что вовсе не 
кредиторы бедствуютъ въ акц1онерномъ деле, а именно акщо- 
неры. те вопли и жалобы, которые раздаются въ смутныя акщонер- 
ныя времена, всегда исходятъ именно отъ акпдонеровъ. Въ роли 
жертвъ въ акщонерныхъ процессахъ фигурируютъ именно „снаб- 
женные незаконными привилепями" акц1онеры. Что-же касается 
третьихъ кредиторовъ акц10нерныхъ предпр1ят1й, то они вообще 
весьма довольны своими должниками. И это вполне естественно и 
объяснимо, несмотря на теорш, по которой въ акщонерномъ деле 
будто-бы существуютъ преимущества въ пользу акщонеровъ-пред- 
принимателей во вредъ кредиторовъ. Акщонерная компашя весьма 
кредитоспособна и занимать ей деньги вообще гораздо безопаснее. 



*) Между прочимъ, мотивы къ германскому акщонерному закону 
1884 г. (КехсЬз^а^. 5. Ье§181а1;иг-Репос1е. IV. 8в881оп 1884. № 21, стр. 56) 
указываютъ на заключающуюся въ акщонерномъ институте „правовую 
аномалш" и „отступлеше отъ общихъ принциповъ права** только въ 
виде довода въ пользу энергичной и строгой нормировки акцюнернаго 
дела. 

5* 
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ц^сщ-^р? нд ^рграни^енйую о,'?9'Ьтстве^щ^<г^т^^ за додац", щ>щьтЖ9У' 

ч%^тъ щр^Д1>, троть^мц «редцт^рами вс^мъ сдолм1^ иэдгще<?']рво>14'ь ц 
этодго ящщеотщ акц1оцврнг^го |р.ридцчео1;^го дада щщ др^двто^мро^ъ 
б;ь1в^Т]^, о^бадноренцо вцода^^.достатоадсх, кдаъ обьрдасм^ецно дл^ ^рэ-- 
д^йтоуов'^ юрддц^еовдхъ диц;^ ибо хоздйс^що ^(^рквдинеокцхъ. ^щ!» 

Щ ЦЦДУ у ЭСЬХ^Ъ Ц ВС'1^ МОГуТГЬ, Д^ГКО уб-ЬДИТЬС^, РВДСЦО--ЛИ ИМЪ 1ф^ 

дцтова'^ь вдц Ж'^ть. Юуддцчесад дица, зат'Ьмъ не игра19Т1» въ адртн 
щ ^4*^101^, тагйныхъ дюбрвщц,*^. це '|.зддтъ. въ Мрнако и це цер^врл 
дятъ своихъ имуществъ на женъ или т. п. Какъ-бы ни былъ беэкоб.удзг. 
но; ц здрдозденно составленъ. публичщдй бал,ансъ д д'ЬловоД рт^тъ 
адаДодерно^ кощгащи, ^ все-^о ц одъ щ),рл9В!а.етъ изв-Ьст^ный сэ'^Д1> 
и прэдупрежд9;етъ так^д рщ^з^бди рр, стороны пр^вдст^да'1:елей Щ11ед- 
лр;3^рщя кредит;^., кавд^ъ вдчтр не предуцррадд^етъ. при креди-ур^адад 
фязд'^есколуу нредцривдл^^телю, Д4 рси1р& дрА^онртрдруез;ъ нам>ъ зад 
прдо.^ещ^ ст^)дарвое д'^лр, гд* до отощ существу ц^едпрщтщ 
оррбевдр, ц.еч)бхрдамо отсут^ствхе врядаро страна, относитедьцо фдщ№ 
ср]?рД срдаднрст:^ прэдпринима^теля. Зд-Ьр^ эсадому ^но^ чт^о, це-. 
0;м,р,тря щ н,еогрдниченнун? ртв'Ьтр'1:вецность вс'Ьмъ свощс^ имуще^ 
ртдол^ъ,. чар?;щ»уй фнздческй 11редпринцл19''?рль вов|с^р н,<^ годагг<?^, 
щЧкЪ рубърктъ ст^>ах.р]?а1:р предпрЛд^гя^ Ц^т^у Х%жь Щ^т? акщодар- 
1ад 1|;рм^да^я ^9^^т. да»етъ достаточйьщ щщгш. Эхрг— фяьктич.ерки 
дрртд^то,чно подтверадедаьщ, теоретичрски, эесьм^, ясньщ. д, всЪиъ 
и^'^^ст^ця цртщиэ} и эдь^ зд:1^1? особо, ортадовдаись нд ци;№. ДйЩ^ 
щя. хот^9* ч,тобц црвдзать, ч'?р, ртэе5^Г21'^мэл нами '1:ео51я црсл:6дава,- 
тедьно ведрт^, къ резул^ьтатд-дъ, пря^р противододожводн'^, рбщеиз- 
в$ртвдщ> (]^эадамъ и ррсща иррс-^цл^^ъ и рчеввднымъ црлрженщм-]^, 

Дод те.р^ртцч^рски цравддьд,рй и прдатцчервд дсной; црс1;даовки 
врцурса рбъ э^щрдернрмъ. д-Ьл*, дерб^рдимо, цадрртцвъ, исхрдцть 
ц,^, рд'Ьду]^да,;^о, оснрвнагр, цоло;|?рщя: 

Адахрнерт^, естьне рнабжрнць^й, 0АРб1?1МЦ предмущэсхва>1и (рд:1уЦе-, 
^а 1исга,Ууа) прэ,5Щринщ4атедь, % щдрртивъ, „э:Ь.рцтель**, во э^^Ж^ 
^торах^о, ^ъ^ ^[^рдуердрм!?, цра^* скрщвэ^ются рэр^^Щк неэвдодвдэд 
рр1уДвда^ оД1р8а,. Сдорр. „р-^рдтед^" т^ш. гжЪст^ у11ртре|5л9ем:^ въ 
;урдрщо1^']^, СЛ|Ь^СД'Ь, В1?, смадсл-Ь даца, прдучадщ^о ищбщц>^ щ въ 
к^дархч*, предпр^щматед^^,. ц, цскд1рчитед|^нр въ кач,ед.тд'1^ 1&адда'а- 
листа, и не въ вид'Ь предпринимательскаго дохода, а въ вид'Ь дохода 
отъ капитала въ т'Ьсномъ смысл'Ь ^). 



'), Вр» ивШше^щ^ яет^^^^цШ н т^оревдчерадз^ у1д)е«ов?» *ще р^ъ 
п^втрр^эдъ, ч{Р0 этимт? М|Ы1ие'Нредр51^'аем,ъ,^оц$>рва',.можно-ли положете 
^ц1рцера 1?ва^»^ицировать тощдцчесцц: (крнструировать), цт:ь прало- 
отношеше в-Ьрителя, кредитора, какъ обязательственное правоотнощееде. 
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МеАду акц1онеромъ и другими в'Ьрителя^и (Мы ДЛя хфос^готьк 
нзлозКен1Я будемъ им%ть й*> Ьиду облй^ай1оне|)ОВъ) акЦ1'ойе|^йой ком- 
па&1и существунугъ сл'Ьду*оЩ1й^ байсныя ^бъ ^о^йди^ебкйй и Хозяй- 
ственной точки зр'Ьн1я, различ1я: 

1. Облигащонеръ получает-Ь на Ьвой капиталъ о11ред'Ьленный, 
однообразный проценгь, напр., 4 за ст^о 1йАсегоД*10. АкШонер-Ь 
тоже йолуч&б^ проценгтъ на свой каййт^-Ь, йо э-^отъ процейт^э 
подлежи^ колебатймъ, нодчасъ весьма йеойсйданнымъ й р'Ьзкимъ-^ 
отъ О до 50 и свыше того, безъ опред^Лейной г^раййцы вверх-Ь. 



Попытки тЛкой тор. койструкц1и сб сторойЬг юристовъ были сдМаны не 
равъ. СойерШеййо (йр&ведливЬ по д1юму поводу возр^Лсаётъ КепаиШ (Ьай 
Кеск* йег Асйвп^^ввеИвсЬаЛвй, § 7, 2-1е АиП. стр. 97 и ел.), что право ни 
получеше сораям'ЬрнсА доли имущества компанШ посл'Ь ея прекрйщбв1я 
не можетъ быть признано правомъ требовашя противъ акц1онерной ком- 
паши, ибо это право возникаетъ лишь посл'Ь нрекращен1я акщонерной» 
компанш, сл-Ьдовательно оно им-Ьяо-бы содержан1емъ обязательство 
возникающее лишь тогда, когда н-Ьтъ бол-Ье должника; что участ1е въ 
управлеши тоже не можетъ быть самостоятельнымъ предметомъ обяза- 
тельства всл-Ьдствхе общаго своего характера, въ частности отсутств1я 
денежной ценности е1с. е1с. Кепаид права акц1онера квалифицируетъ, 
какъ право членства въ корпорацш („Уегехпвшх^^ИейзсЬаЛзгесЫ;**); мы 
предпочйтаемъ опред^леше: правоотношен1е (прй,ва) дестинатара юр. лйЦЙ, 
но подробное обоснован1е и развйпе юр. койс^рукщй зД-Ьсь Для йасъ 
излйй1не. 

Точно *гайже мк упомяйулй выше, ^то наше йозйр^Ьшё йё совпаДаётъ 
съ теор1ей Вагнера^-^^средита и кредитной сделки. 1Сакъ юридическое йод- 
ведвн1е правоотношешя акционера подъ понят1е обязательствбннаго оФйо- 
шешя лишило-оы ясности и опредЪяснности поняпе обязательства, так1> 
и экойомическое отождествлен1е вклада акц1онерй. (^лена ОеповзепзсЬай, 
ве^егкзсЬаЛ еЬс,) съ предоставлешемъ кредита лйшило-бы научной 
ойреД'Ьленности понят1е и теорш кредита, йоэтому экономическая литер й,- 
:?ура о'Сйергла теор1го Вагнера, по нашему мн-ЬМА), вполн* рвйойно. 

Найге воззр'Ьн1е, не кё,саясь этих1> двухъ сферъ (гор. теорш обязатель- 
ства й экойомйческой теор1й кредита) о^-йоСиФс^я къ ййой, трё1'*>ей области, 
1П* области 1'ёор1й йредпринйма^ельстйй й разЛи^к Мезкду йрёдйрйййма- 
телями й не-йредпринйМа^еЛяМи. Экономйбтк, говоря о предпринийа1'ё- 
^^Я1%^ об1>1кйовейно про1нвойолагаго1'*ь йМъ :Шйъ, йолуЧагощйхъ процент!» 
на квпй1гал'ь в1> качеств* в'6рй'Г'елей-йй1йМодавцев1>, — заработную) йла1у тИ> 
клЧЬ(?Рв'Ь рабочихъ,-^рей1'у, в1< качестй-Ь отдающих'Ь въ аренду зёмельйкё 
учас*йсй и Тг П; Мы^ не относи акц1онеров1> къ в*рйтеляМъ-заййад^й- 
1И1111ъ, всетакй про*ивопоЛА1'аёМ^ ихъ йрёдйринйМателЯм'** й ;1иШь ёА 
нейМ*й1ёкъ подходящаго -Термина употрёбляемъ ]зыражете „в-Ьритель**: 
Но^ <5ъ другой стороны, хотя слово „в-Ьритель** ЙО отной1ен1ю къ понятШ 
$(к^оШёщ означаетъ у нЛсъ лишь противоположность понйт1*о „предпри- 
ниматель**, т-ЬМъ не мен-Ье въ текс^-Ь Мы указываемъ н-Ькоторыя общ1я 
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Разм'Ьръ этого процента, называемаго дивидендомъ, соотв'Ьтствуетъ 
приблизительно высот'Ь чистаго предпринимательскаго дохода акц10- 
нернаго юридическаго лица — предпринимателя, состоящаго „долж- 
никомъ" акщонера. 

Мы говоримъ „приблизительно", потому что разм1&ръ ди- 
виденда почти никогда не является проперщональнымъ полу- 
ченной предпринимателемъ прибыли. Причины отсутствхя пол- 
наго параллелизма бываютъ двоякаго рода: а) легальныя; само 
акцхонерное законодательство по изв'Ьстнымъ.вполн* рац1ональнымъ, 
основан1ямъ устанавливаетъ так1я правила вычислен1я дивиденда, 
которыя устраняютъ пропорщональность его предпринимательской 
прибыли. Сюда относятся изв'Ьстныя принудительный нормы о раз- 
ныхъ отчислен1яхъ изъ прибыли, которыя должны быть сделаны 
раньше опред^лешя дивиденда. Въ томъ-же направлеши д^йству- 
ютъ изв'Ьстныя (тоже вполн-Ь рац1ональныя) правила, касающ1яся 
баланса и ведущ1я къ тому, что оффищальный балансъ показываетъ 
не д'Ьйствительный разм-Ьръ предпринимательской прибыли, а не- 
сколько иную величину. Кром-Ь того обыкновенно дается легальная 
возможность въ частныхъ уставахъ поместить так1я правила, кото- 



черты акщонера и в-Ьрителя въ научно-юридическомъ смысл*. Точно 
также дивидендъ мы называемъ въ текст-Ь „процентомъ" только въ 
противоположность къ предпринимательской прибыли. Въ другомъ м-ЬстЬ 
(ЬеЬге V. Ешкоттеп, II § 25) мы предлагаемъ такое опред'Ьленхв про- 
центовъ, подъ которое поняпе дивиденда, какъ дохода отъ самостоя- 
тельнаго имущественнаго объекта — акщи (ср. ниже въ текст*) не можетъ 
быть подведено. 

Политическая эконом1я не выработала себ* еще достаточной термино- 
логш въ этихъ областяхъ, что ведетъ къ неясностямъ и см-ЬшешямъпонятШ. 
Причиною является, повидимому, представлеше, будто д-Ёлеше субъек- 
товъ, извлекающихъ выгоды изъ своего капитала, на предпринимателей 
и в-Ьрителей есть полное д-Ьлеше, будто 1егиит поп с1а1;иг, будто иного 
термина, бол-Ье общаго, нежели понят1е „веритель", не требуется. Анало- 
гичная ошибка является причиною попытокъ юристовъ насильственно 
подвести права акцюнера подъ поняпе в-Ьрительства, такъ какъ ихъ 
нельзя квалифицировать, какъ вещныя права; на самомъ д-Ьл* здЪсь 
н-Ьтъ такой дилеммы, ибо есть так1я гражданск1я права, которыя не от- 
носятся ни къ вещнымъ, ни къ обязательственнымъ. „Вообще нельзя 
подвести всЬхъ существующихъ теперь видовъ правъ подъ дв* категорш: 
^ига 1п ге и 1п регвопаш" (Кепаи(1 1. с. пр. 36). Аналогичное зам-Ьчаше 
можно сделать по поводу д-Ьлешя на предпринимателей и в-Ьрителей. 
Но зд'Ьсь не м-Ьсто установлять и обосновывать новую классификац1ю и 
создавать новые термины, а достаточно указать на условное значеше 
терминовъ „в-Ьритель" и „процентъ на капиталь ** въ текст*. 
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рыя ведутъ къ еще большему, нежели то по принудительному закону 
требуется, диссонансу между разм-Ьромь предпринимательской при- 
были и дивидендомъ, напр., вслЪдствхе допущенхя образован1я изъ 
прибыли разныхъ, вообще необязательныхъ, спец1альныхъ капита- 
ловъ, всл1&дств1е установлен1я высокаго процента амортизац1и, 
всл^дствге допущетя выдачи дивиденда въ начальные пер1оды 
развит1я предпр1ят1я, когда предпринимательской прибыли быть не 
можетъ, или въ плох1е годы, когда ея фактически н'Ьтъ; Ъ) неле- 
гальный: лицамъ, осуществляющимъ „субъективный элементъ пред- 
принимательства** въ акщонерной компати бываетъ часто весьма 
непрхятно и нежелательно сообщить акщонерамъ действительный 
разм1^ръ полученной предпринимательской прибыли или даже ком- 
прометировать себя сообщетемъ, что вмЬсто прибыли получены 
убытки. Искусство составлять балансы весьма легко выручаетъ 
членовъ правлешя въ этомъ случа'Ь, но въ результат* получается 
наличность дивиденда при отсутствш предпринимательской прибыли 
(точнее: чистаго предпринимательскаго дохода) и т. п. Въ томъ же 
направлеши дЪйствуютъ разныя соображетя биржеваго свойства 
и т. д., такъ что, напр., статистикъ, который вздумалъ бы определить 
движете предпринимательской прибыли акщонерныхъ компашй по 
движенш дивиденда въ гЬ же годы, пришелъ бы къ неточнымъ выво- 
дамъ какъ по законнымъ, такъ и по незаконнымъ причинамъ, а подчасъ 
его выводы оказались бы совс^мъ непохожими на действительность и 
даже прямо ей противоположными. 

Какъ бы то ни было, известное ограниченное соответствхе между 
высотою дивиденда и размЬромъ предпринимательской прибыли 
вообще существуетъ, а главное, размеръ дивиденда всегда подло- 
жить более или менее значительнымъ колебан1ямъ. 

80 избежан1е недоразумешй следуетъ здесь заметить, что коле- 
баше дивиденда никоимъ образомъ не можетъ препятствовать отнесе- 
нш его къ проценту на капиталъ, а положенхе акщонера къ 
положенш верительскаго типа въ отличхе отъ предприниматель- 
скаго. Уже римское право знало такой видъ займа, при которомъ 
веритель получалъ ьесьма колеблющ1йсяпроцентъ на предоставленный 
должнику капиталъ. При этомъ соответств1е между предприниматель- 
скою прибылью должника и процентами, получаемыми верителемъ, 
действительно могло быть полнымъ и точнымъ въ отлич1е отъ 
отношешя дивиденда акщонеровъ къ предпринимательской при- 
были акщонерной компанхи. 

81 еа 1е§е роззеззхопет та1ег 11иа арид сге(111огет 1иит оЪИ^ау!!, 
и! йгисШв т у1сет изигагшп соп8е^иеге^и^, оЪ1еп1и та1оп8 рвгсерУ 
ето1итепи ргор1ег 1псег1ит йшс^иит еувп1;ит ге8с1п(11 р1ас11а поп 
ро88ип1 (1. 17 Со(11С18 Хиз*. (1е изипз 4,32). 
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Заемный договоръ съ залогомъ им'Ьшя, въ силу котораго заи* 
модавецъ вм'Ьсто напередъ опред'Ьленнаго цостояннаго процента 
долучаетъ чистый доходъ (или часть его) съ им'Ьшя, не можетъ 
быть признанъ иед'^йствнтельньшъ въ случа'^^ превышен1я м'^^ры 
допущенныхъ закономъ процентовъ на томъ основаши, что здЬ^ъ 
©"Ьритель, всл'Ьдств1е неизв'Ьстности, получится ли доходъ и въ ка- 
комъ разм'Ьр1&, подвергается особому риску. 

Въ средше в-Ька, какъ изв'Ьстно, подобнаго рода сделки были 
весьма въ ходу. 

Точно также заработная плата не превращается въ предприни- 
мательскую прибыль отъ того, что вместо или рядомъ съ постоян- 
нымъ жаловашемъ служащ1й получаетъ вознагражден1е, колеблю- 
щееся въ зависимости отъ высоты предпринимательскаго дохода. 
Служащее въ акц1онерномъ предпрхятш или т. п. не д'Ьлаются пред- 
принимателями отъ того, что они получаютъ тантьемы. 

Рента не перестаетъ быть рентою и не превращается въ пред- 
принимательскую прибыль отъ того, что высота арендной платы коле- 
блется въ зависимости отъ предпринимательской прибыли арен- 
датора. 

Въ случа'Ь лотерейнаго займа, при которомъ не было-бы капи- 
тальныхъ выигрышей, но высота процента опред'Ьлялась бы на 
каждый годъ жребхемъ въразм'Ьр'Ь отъ О (Ц, Н, . . . 20, 22 ек.) до 25% 
или т. п., иикоимъ образомъ нельзя было-бы такого лотерейнаго 
процента, всл'Ьдствге его колебаная, назвать предпринимательскою 
прибылью, а заемщиковъ подъ такимъ условхемъ предпринима- 
телями. 

Точно также нельзя и изъ колебан1я дивиденда выводить до- 
казательство (какъ это обыкновенно д-Ьлаютъ экономисты), что это 
предпринимательская прибыль. 

2. Второе для насъ зд-Ьсь интересное существенное различ1в 
между правами акщонера и облигащонера состоитъ въ томъ, что 
право облигащонера на капитальную сумму его требован1я несрав- 
ненно бол'Ье обезпечено, нежели соотв'Ьтственное право акщонера. 
При этомъ мы оставляемъ въ сторон'Ь то явлеше, что обли- 
гацЬ1 бываютъ обыкновенно обезпечены залогомъ недвижимости. 
Мы им^емь въ виду другое обстоятельство, а именно тотъ общ1й 
и абсолютный принципъ акщонернаго права, по которому, въ случа'Ь 
несостоятельности акщонернаго предпринимателя, акщонеры удо- 
влетворяются лишь изъ остатковъ имущества посл-Ь удовлетворен1я 
всЬхъ тротьихъ в-Ьрителей акционерной компанш. Въ вид'Ь парал- 
лели, не безынтересно привести зд'Ьсь статью 2039 первой части 
X т. Она гласить: 

„Если домовое заемное письмо не будетъ явлено съ соблюдешемъ 
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означенныхъ въ стел:ъЪ 2036 правилъ, то заимодавбцъ лишается 
при взыскаши постановленныхъ за неустойку процентовъ, и при 
конкурсЬ не получаетъ по сему обязательству удовлетворен1я 
равнаго съ прочими явленными обязательствами. Но если никакихъ 
явденныхъ въ срокъ обязательствъ на несостоятельнаго не посту- 
пить и казенныхъ долговъ н-Ьтъ, или всЬ они сполна удовлетво- 
рены, и зат'^&мъ еще остается им'Ёше должника, въ такомъ случа*]^ 
опред'^^ляется и на неявленныя домовыя заемный письма удовле- 
твореше, но не бол*^, какъ изъ одного токмо должникова иыЪшя, 
сколько по то время за нимъ есть, и проценты считаются съ того 
времени, какъ такозыя обязательства ко взысканш представлены 
будутъ". 

Или, акщонера можно сравнить съ ипотечнымъ в'Ьрителемъ, 
занимаюпщмъ посл-Ьдяее м-Ьсто, которое при понижеши ц'Ьнности 
предмета залога или при самомъ залог'Ь лишено въ изв-Ьстной 
части или вполн:Ь д'^&нности гарантш. 

Но за то акщонеръ, въ случа-Ь прекраш;ешя состоятельной акщо- 
нерной компанш, можетъ получить и бол^Ье или мен'Ье значительную 
капитальную премш на свою акщю, напр., вм'Ьсто 100 онъ можетъ 
получить 200 или больше, смотря по тому, каковъ будетъ остатокъ 
посл'Ь удовлетворешя всЬхъ третьихъ в-Ьрителей компаши. Въ этомъ 
отношеши тоже зам'Ьчается н-Ькоторое сходство положешя акц1онера 
съ положешемъ лотерейнаго игрока '). 

Впрочемъ, прювр-Ьтая акцш, люди обыкновенно не думаютъ о 
томъ, что они получатъ въ случа'Ь прекращен1я акц10нерной ком- 
панш, акцш которой у нихъ находятся. Такъ какъ акцш обладаютъ 
свойствомъ обращаемости и легко могутъ быть отчуждены по курсу 
дня, то акщонеръ опред'Ьляетъ обыкновенно капитальную ц'Ьнность 
своихъ акщй вовсе не путемъ соображен1й о в'Ьроятномъ разм'Ьр'Ь^ 
той суммы, которая когда-то можетъ выпасть на долю акцш въ 
случа'Ь прекращен1я акц1онерной компан1и, а по курсу дня. Посл'Ьд- 
шй-же можетъ многократно превышать разм'Ьръ окончательной 
суммы, которая придется на долю находящихся въ его рукахъ 
акщй. Если сегодня акщя на номинальную сумму 1,000 по бирже- 
вому бюллетеню ц'Ьнится 5,000 и есть надежда, что завтра ея 
курсъ останется тотъ же или будетъ равняться 5,010, то для акц1о- 
нера совершенно не страшно то подозр-Ьихе или даже ув'Ьренность, 
что чрезъ н'Ьсколько л-^тъ или м-Ьсяцевъ посл'Ьдн1й влад'Ьлецъ этой 



*) Ср. Регго* 1. с. стр. 152. Не признавая въ отм-Ьченнонъ нами выше 
смысл"]^ акщонера предпринимателемъ онъ, въ вид* упрека акщонерному 
праву, зам-Ьчаетъ: „Акщя есть игорная ставка, акщонеръ — азартный 
нгрокъ, дивидендъ — выигрышъ". 
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акцш при ликвидащи получить въ 5,000 разъ или въ безконечно 
большее число разъ меньше. Если имуп1;ество акщонера состоитъ 
въ десяти такихъ акц1яхъ, то его состояше равняется 50,000. 

Изъ этого, между прочимъ, видно, что не только доходъ акщо- 
нера не совпадаетъ по разм'Ьру съ предпринимательскимъ доходомъ 
настоящаго акц1онернаго предпринимателя, — юридическаго лица, но и 
капитальное богатство владельца акщй вовсе не должно необходимо 
соответствовать капитальному богатству предпр1ят1я.Зд'Ьсь возможны 
самые р^зше диссонансы и контрасты. Одновременно съ уменьше- 
Н1емъ имуш;ества предпр1ят1я и приближен1емъ его къ нулю можетъ 
возрастать имуп1;ество акц1онеровъ, какъ влад'Ьльцевъ акц1й. Мало 
того, обЪддете предпр1ят1я и обогащеше акщонеровъ можетъ не 
только совпадать по времени, но и находиться въ изв'Ьстныхъ слу- 
чаяхъ между собою въ причинной связи. Такъ, напр., если акщонер- 
ный предприниматель въ. данномъ году получилъ весьма малую при- 
быль, но для замаскирован1я неудачи ц опровержешя подозр-ЬнШ от- 
носительно плохаго хода дФлъ выдалъ акц1онерамъ тФмъ большШ ди- 
видендъ, то онъ этимъ въ известной м'Ёр'Ь истощилъ свой капи- 
талъ, об'Ёдн'Ьлъ, а между тЬмъ выдача большаго дивиденда можетъ 
произвести на биржу и публику весьма благопр1ятное впечатл'Ьте 
и курсъ акщй значительно повысится. Такъ какъ курсъ акщйопре- 
д'Ьляетъ, какъ зам'Ьчено выше, современное ему богатство акц1оне- 
ровъ, то посл'Ьдств1емъ упомянутаго д-Ьйстигн акщонернаго пред- 
принимателя, истоп1;ающаго и умаляюш;аго его богатство, будетъ 
увеличен1е богатства акщонеровъ и притомъ двумя сразу путями, 
путемъ увеличен1я ихъ капитала и путемъ увеличен1я ихъ дохода 
текущаго года. А между т-Ьмъ экономисты отождествляютъ акщо- 
нера съ предпринимателями, съ субъектами предпр1ят1я, а влад'1Ьн1е 
акщею съ участ1емъ въ дол* капитальнаго имущества и дохода 
предпр1ят1я. Какъ можетъ участ1е въ дол'Ь нуля рублей составлять 
для чьего либо имуп1;ества ц'ённость пяти, да еп1;е съ тремя ну- 
лями, рублей? А въ истор1и акц1онернаго Д'Ёла случались и бол'Ье 
поразительныя ари0метическ1я иллюстрацхи къ теорхи долеваго 
предпринимательства. 

Акц1я есть не удостов'Ьреше или воплощеше (формальное согриз 
права) участ1я въ предпр1ят1и, а самостоятельная ц'Ьнная бумага, 
столь-же отличная по существу своему, по родовымъ своимъ при- 
знакамъ отъ документа участ1я въ предпр1ят1и, какъ и облигащя 
(и друг1я процентныя бумаги). Акц1я есть процентная бумага на- 
ра^н'Ё съ облигац1ей или т. п. Интереснымъ и важнымъ зд'Ьсь для 
насъ является то видовое хозяйственное разЛич1е между этими 
двумя видами процентныхъ бумагъ, что акщя является процентною 
бумагою съ неопред'^Ьленными и колеблющимися: 1) процентными и 
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2) капитальными, 1) положительными и 2) отрицательными пре- 
м1ями. 

Или мы можемъ характеризовать акц1ю, какъ доходную бумагу 
съ колеблющимися отъ о до 4- ^ (неизв'Ьстная величина безъ опре- 
дЬленной границы вверхъ) капиталомъ и доходомъ *). Напротивъ, 
облигапдя есть ц'Ённая бумага съ фиксированнымъ доходомъ и ка- 
питаломъ •). 

Въ этой особенности акцШ, т. е. въ капитальной и доходной 
зыбкости ихъ, иЬтъ по законамъ права никакого рпуНе^хит ни 1и- 
сгаЦушп, ни о<11о8шп для акцхонеровъ по сравненш съ прочими 
владельцами доходныхъ бумагъ, въ томъ числ* облигащонерами. 
Положительнымъ доходнымъ и капитальнымъ прем1ямъ, связаннымъ 
съ акщями. противостоять отрицательный премш, колебан1ямъ 
вверхъ — колебашя внизъ. Съ другой стороны, по праву всяюй во- 
ленъ выбирать тотъ или другой видъ доходныхъ бумагъ или иную 
форму прибыльнаго пом*щен1я своего капитала; уже потому не мо- 
жетъ быть р*чи о правовой привилегхи акщонеровъ по сравнен1ю 
съ облигащонерами или иными капиталистами, получаюпщми про- 
центъ на свой капиталъ, 

ДалФе, акц1онеры и облигацхонеры въ общемъ являются однимъ 
и тЬмъ-же классомъ общества съ одинаковыми общественньши за- 
слугами. Классъ общества, къ которому относятся т* и друг1е 
субъекты, состоитъ изъ весьма разношерстныхъ элементовъ. Въ 
историческихъ очеркахъ акц1онернаго д^ла, напр., традищонно фи- 
гурируютъ въ качеств-Ь акц1онеровъ: принцъ Уэльсшй, его прислу- 
га, духовенство, знатные вельможи и ихъ кл1енты и слуги, чинов- 
ники, вдовы и сироты и вообще „разнообразн1Ьйш1е классы обще- 
ства". Мы согласно съ действительностью и въ противоположность 
къ теор1и предпринимательства акц1онеровъ можемъ обобщить эти 
элементы следующею отрицательною характеристикою. Это — 
гепИегз ') въ общемъ смысле— люди, владеющхе капиталомъ и же- 



^) Т. е. капиталомъ бумаги и доходомъ отъ ц-Ьниой бумаги, а не до- 
лями дохода и капитала акщонернаго предпр1ят1я. 

*) Несмотря на фиксащю подлежащей платежу по облигацш капи- 
тальной суммы (и суммы процентов.ъ), курсъ облигацШ тоже можетъ 
подвергаться колебашямъ (по разнымъ причинамъ, между прочимъ, 
именно всл']^дств1е фиксацш процента). Эти колебашя для нашихъ ц'1^лей 
можно игнорировать всл'Ьдствхе ихъ сравнительной незначительности въ 
общемъ. 

') Слово „гепИегз** неудобно т-Ьмъ, что оно иностранное слово, но 
оно все-таки едва-ли не самое удобное выражеше того понят1я, которое 
мы выше условно обозначали терминомъ „веритель" въ отличхе отъ пред- 
принимателя. 



лающе получить отъ него доходъ, но не могущхе или не жвлаюпц© 
(напр., по своему общественному положен1ю, по своей служб* или 
инымъ З€шят1ямъ, по неум-Ьнгю, л-Ьности е1с. в1с.) приложи-ГЬ къ 
этому капиталу ^субъективный предпринимательоюй влемен*гъ**, т^ е. 
принять активное участ1е въ производительной предприниматель- 
ской деятельности ^). Бдинственнымъ прего1тотв1вмъ для поступлен1я 
въ пеструю арм1ю акц1онеровъ для гЬхъ, у кого есть капитала» 
является состоян1е въ арм1и предпринимателей, ибо поол1^дн1е для 
оплодотворетя своего „субъективнаго предпринимательскаго ®лв* 
мента" нуждаются въ капитал-Ь, они не пом^щаготъ его въ акцгяхъ» 
облигац1яхъ и т. п., а ванимаютъ еще у другихъ. Они явлйю-гся 
представителями спроса на капиталъ, а не предлоакен1я его, какЪ 
акщонеры. облигащонеры и проч1е гепИега» Ихъ собственный кали» 
талъ ангажироваиъ и можетъ быть употребленъ на покупку акц1й 
лишь временно, случайно и отчасти. Отчасти, поскольку онъ есть 
оборотный, а не постоянный капиталъ; случайно, поскольку по свой' 
ству ихъ предпр1ят1я оборотный капиталъ ихъ иногда превращает* 
ся въ капиталъ не обращающейся, безжизненный; временно, пока 
такое спячее состоян1е капитала продолжается, и онъ не преврв1- 
щается опять въ оборотный, д1^ятельный капиталъ предпр1яТ1я, т. е. 
предприниматели бываютъ акц1онерами только въ (олучайномъ, ча^ 
стичномъ и временномъ) качеств-Ь не -предпринимателей, въ каче*- 
ств-Ь гепиегз. 

И съ этой точки 8р'1^н1я очевидно, что о правовой привилег1и 
классоваго характера, въ частности о создайхи путемъ акц1онерна- 
го права особаго привилегированнаго класса среди предпринимате- 
лей въ лиц-Ь акц1онеровъ р'Ьчи быть не можетъ. А такъ какъ акЦ10« 
неры среди класса гепМега тоже не пользуются никакою правовою 



^) Характерно сл-Ьдующее зам-Ьчаше ТеИкатрГа (Ь с. стр. 5): ^Въ 
случа-Ь анонимнаго акщонернаго товарищества, н-Ьтъ членства въ обы- 
денномъ смысл-Ь, ибо это товарищество аи рог^еиг; зд-Ьсь имеется из- 
м'ЬняющШся и неуловимый корпусъ членовъ, Сюда присоединяется за* 
блуждеше акцюнеровъ, которые воображаютъ себя не отв-Ьтственными 
участниками предпр1ят1я, а ч*мъ то врод* в-Ьрителей, которые на свои 
деньги требуютъ дохода**. Оба положешя заключают^ въ себ* обыден* 
ныя принцип1альныя ошибки. Въ первомъ положенш не1фабилъно проти* 
вопоставлен1е првдпр1ят1й съ предъявительскими акц1ями предпр1ят1ямъ 
съ именными акщями и констатироваше въ первомъ случа* соучаст1я 
въ предпр1ятш въ какомъ^то необыденномъ смысл*. Во втором* поло- 
жен1и въ изв*стномъ смысл* в*рно то, что авторъ считаетъ заблужде* 
Н1емъ акцюнеровъ, но ошибочно то, что ему представляется д*йстви- 
тельностью и правильнымъ понимашемъ положешя акщонера. 
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привилепею, то мн'Ьнхв объ особыхъ^ преимущветвахъ акц1оивровъ 
мскжно было-бы поддерживать лишь въ сл^^дующемъ изм'1^ецномъ 
вид-Ь: 

Вм'Ьото иривилеНи, еоетоящ^ въ ^ограничешюй отв']^т€твенно- 
ети** акщонеровъ, при д*йств1и принципа полной отв'Ьтетвеннооти 
для „прочихъ предпринимателей", можно было бы говорить лишь о 
томъ, что ореди гепМегв особенно выгодное эпоноллтеское подоженхе 
занимаютъ акщонеры. Хотя съ юридической точки ар-Ьихл нельзя въ 
каиитальныхъ и доходныхъ прем1яхъ, связанныхъ оъ влад1^мемъ акц1- 
ями, констатировать наличность преимущества въ виду отрицатель- 
ныхъ прем1й, юридически столь же воаможиыхъ, какъ и положитель- 
жыЯу т1^ъ не ме1гЬе фактичеоки, э1штомнч€е%и положительаыя пре- 
м1и дерев*щнв*ютъ отр|1цате|Дьньш,н въ этомъ заключается особое дре- 
щ|ущество акц1онеровъ. Это — рец^аегв, цолучающхе большую ^ренту", 
нежели проч1е ихъ товарищи по сощальному кдаесу. Единственно 
1гь текой формгЬ. можда ещаети воаэр-Ьше о» ^привйдег1и акщоаеровъ", 
80 ддя этого именцо требуемся доказавгь, что шансы выгодъ и по- 
терь, овязадньсхъ съ акцхями^ въ ионц*. кон1»<шь благоп1»штны для 
айсщонеровъ, бол'Ье выг^даы для жть^ нежели фшссиротнАьщ на- 
н^редъ »«йчады прочихъ репи^гв. 

Это подожеше нока не доказано; доказательство его не такъ легко 
и требуетъ бод*е серьезнаго изучекья, нежелда доаддвстельство при- 
вш1ерироваиноот» акцгонерокь среди ^нрочюаь нредпришвлатейей", 
вйШ'Ьдвтв4е принципа „9граничв1щой отв-Ьтственности"; мало того, 
мы полш'аемъ, что «го» доказать и невозмолшо,, а, иадфотивъ^ воз* 
|«ож9о доказать противояоложное, т. е. то шшщенш, ^иго акщонеры 
до сравненш съ прочими гедйегв вообще пом'Ьщаютъ ^ой кашаталъ 
ме«1^ выгадао, что за докудаемыя ем* ц'Ьшшя бумаги овл шшкятъ 
сщщщомъ дорого. 

Вырадкаясь иначе: тотъ, кто выдускаетъ^ ащци, можетъ вообще 
дещевде добыть денэжный кадиташь, нежели тотъ, кто- выдускалтъ 
облйигац!» или осуществляеть, спросъ на каднталъ, въ шюй форм'1^ 
1^темд» об1вдайш пдатйть фи1й5»ройа»«ый процентъ и возвратить 
ноа^п^аддаую сумз!^. За сумму 1»000 руб., оолучаемую дутемъ. выдувка 
акц1й, можно давать меньше выгодъ, нежели за 1,000 рублей, добы- 
ваемыхъ путемъ обыкновеннаго займа, выпуска облигащй и т. п. 
За акдш люди вообще готовы платить дороже, нежели за равную 
ей цо внутренней ц-Ьнностд облигащю *). 



1^). Ищ изв-Ьстномъ недосмо!^* это положете можетъ доказата>ся 
очр^шнымъ.. Ащ1я, дающая тоть-же лродентъ, что и гласящая на ту-же 
сумму облигащя, ц-Ьнится обыкновенно дешевле облигащй. Но это явлен1е 
вовсе не противор-Ьчить нашему положешю, которое дредполагаетъ 
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Это основная экономическая теорема, на которой, по " нашему 
уб'Ьжденш, единственно возможно построить д'Ьйствительно созна- 
тельную теорш акц10нернаго д'Ьла. 

Теорема эта вытекаетъ дедуктивно изъ общераспространенной 
психологической черты людей, состоящей въ тенденции преувели- 
чивать ц-Ьнность благопр1ятныхъ и желательныхъ шансовъ при. 
соображен1яхъ вероятности и д*йствавать сообразно съ такою не- 
соразм'Ьрною оценкою. 

Въ особенно ясномъ и поразительномъ вид'Ь проявляется эта 
психологическая черта въ томъ случа'Ь, если подлежащ1е оц'Ьнк'Ь 
шансы поддаются математически точному вычисленш и если ре- 
зультатъ такого вычислешя показываетъ преобладан1е неблагопр1ят- 
ныхъ шансовъ, причемъ это преобладан1е неблагопр1ятныхъ шан- 
совъ одинаково относится ко всЬмъ и каждому изъ лицъ, подвер- 
гающихъ себя риску. 

Казалось бы, что въ такихъ случаяхъ нельзя было бы и найти 
охотниковъ подвергнуть себя такой явно невыгодной въ шансахъ 
игр-Ь. ДМствительный опытъ доказываетъ противное. Какъ это 
рпта 1ас1е ни странно, но въ д'Ьйствительности не трудно навер- 
бовать охотниковъ до явно убыточной игры, готовыхъ пожертвовать 
слишкомъ большою ставкою, несоотв'Ьтствующею действительной 
ценности пргобретаемыхъ взам'Ьнъ шансовъ. Изъ этой психологи- 
ческой черты гражданъ между прочимъ извлекаютъ съ в-Ьрнымъ 
разсчетомъ и постояннымъ успехомъ выгоду т* правительства, ко- 
торый добываютъ деньги путемъ лотереи. Ц^нныл бумаги, съ ко- 
торыми связаны шансы лотерейнаго выигрыша, имеютъ вообще 
несомненно ВЫСШ1Й курсъ, нежели ихъ действительная ценность. 
Путемъ лотерейнаго займа можно воспользоваться более охотнымъ 
и дешевымъ предложешемъ капитала, нежели инымъ путемъ; при- 
соединивъ къ займу лотерею, можно платить меньш1й процентъ на 
капиталъ, нежели въ случае займа безъ лотереи. Точно также въ 
частной жизни не трудно продать, напр., золотые часы стоимостью 
въ 100 р. за 150 р., если обыкновенную продажу заменить лотерей- 
нымъ розыгрышемъ. На этомъ психологически вполне верномъ раз- 



сравнен1е не только дивиденда даннаго года или прошлыхъ летъ съ обли- 
гащоннымъ процентомъ, а и всехъ другихъ данныхъ для правильной 
сравнительной оценки (рискъ капитала, необезпеченность данной высоты 
дивиденда на будущее время и т. д.). То явлен1е, что акщя, дававшая 
въ последше годы около 5%, ценится дешевле, нежели облигащя, даю- 
щая такой-же процентъ, вполне естественно, и при нашемъ положенш и 
же устраняетъ вопроса, не была-ли-бы правильнее еще более низкая 
оценка акцш по сравненш съ облигащей, не ценится-ли акц1я все-таки 
выше своей внутренней ценности. 
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счегЬ основаны благотворительный» но также и корыстный и запре- 
щенныя лотереи. 

Та-же челов-Ьческая психологическая черта служить обиль- 
нымъ и неизсякаемымъ источникомъ обогащен1я предпринимателей 
игорнаго дома въ Моп1е-Саг1о и фундаментомъ довольно обильнаго 
бюджета не только управляющей династ1и, но и всего государства 
Монако. Всякому игроку изъ правилъ игры въ рулетку не трудно 
убедиться, что разм1^ръ ставки необходимо превышаетъ ц'Ьнность 
получаемыхъ взам'Ьнъ шансовъ, и громадное большинство игроковъ 
это, конечно, вполн* ясно сознаетъ, но всяк1й изъ нихъ надеется, 
что !ог11ша улыбнется именно ему, хотя для этого н'Ьтъ ника- 
кихъ основанШ, кром* разв:Ь в'1^ры въ свое исключительное 
счастье. 

По поводу царскосельскихъ скачекъ, им'Ьвшихъ м*сто накануне 
дня начертан1я этихъ строкъ. въ лежащей предъ нами газегЁ 
читаемы 

„Удивительно, какъ сами игроки (р'Ьчь идетъ о тотализатор-Ь) 
до сихъ поръ не поняли, что игра ихъ — величайшая изъ нелЬпо- 
стей. Ставя одинъ рубль на лошадь, они обязательно отдаютъ изъ 
него 10 коп. тотализатору; иначе говоря, при десятикратной ставк'Ь 
отъ рубля остается — ^нуль. Въ Москв'Ь тотализаторъ д-Ёлаетъ годо- 
вой оборотъ въ 8 милл. руб., принося скаковому обществу доходъ въ 
800 тыс. руб. изъ кармановъ легков'Ьрныхъ и азартныхъ игро- 
ковъ". 

Авторъ этой заметки ошибается, приписывая усп-Ёхъ тотализа- 
тора „непониманш** общей убыточности въ шансахъ сд'Ьлки съ то- 
тализаторомъ. Конечно, для громаднаго большинства игроковъ арив- 
метическое доказательство убыточности игры, сд-йланное авторомъ 
зам-Ьтки, вовсе не новость, но они сознательно приплачиваютъ въ 
пользу тотализатора 10%, и мног1е изъ нихъ одинаково продолжали 
бы играть и въ томъ случа'Ь, если бы тотализаторсшй сборъ 
и убыточность игры для публики увеличить до 25%, какъ 
Л'о недавно предлагалось по отношенш къ московскому тотали- 
затору. 

Въ случа'Ь тотализатора къ обычному оптимизму при оц'Ьнк'Ь 
шансовъ, ведущему къ в'Ьр'Ь въ особенное личное счаст1е, присо- 
единяется еще для многихъ игроковъ оптимизмъ въ области оц'Ьнки 
своего знан1я лошадинаго спорта, своего ум'Ьнья опред'Ьлить каче- 
ства и шансы каждой отд'Ьльной лошади и т. п. Если-же игрокъ 
руководится не собственнымъ выборомъ и личною оц-Ьикою конкур- 
рирующихъ лошадей и жокеевъ, а сл-Ьдуотъ сов-Ьтамь того, кого 
онъ считаетъ опытнымъ или счастливымъ въ выбор'Ь лошадей, на 
который сл'Ьдуетъ ставить, то мотивомъ игры и игнорирован1я об- 



— 64 - 

щей убыточности этого занят1я является, кром1Ь обычнаго оптимизма 
игроковъ, дов-^рхе къ советнику и руководителю *). 

Не отождествляя вовсе акц1онернаго д-Ьла съ лотерейкою или 
иною игрою и ^вклада въ акцюнерное 1гред11р!ят1в* съ игорною 
ставкою съ народно-хозяйственной точки зр'Ьнхя и не предр'Ьшая 
зд*сь вопроса объ этическомъ достоинств* акц1онернаго института 
(объ этомъ ниже), мы гЬмъ не мен*е должны зд*сь констатиро- 
вать, что намеченный выше психологическ1я силы не могутъ не 
вл1ять на спросъ на акц1и и на движете ихъ рьгаочной ценности *). 



^) Для пониматя пенхолопи игры нельзя также упускать изъ виду, 
что многимъ людямъ самъ процвесъ игры доставляетъ особое наслажде- 
н1е, которое влечетъ за собою изв-Ьстную надбавку къ той и безъ того, 
можмгь быть^ весьма оптимистически опред'Ьленной ц'Ьнности пршбр'Ё- 
тадшыхъ пышеовъ, ради которыхъ жертвуется ставка. Этотъ элемевть 
им-Ьотъ различное психологическое содержаше и значеше въ различжыхъ 
елучаяхъ игры. Въ случа-Ь и пропорцюнально азартности игры д-Ьй- 
ствуетъ потребность сильныхъ ощущешй и наслаждеше, доставляемое 
игорными во л нетями самими по себ-Ь. Зд^Ьсь субъектъ играетъ пассив- 
ную роль, является предметомъ психическаго воздМствхя со стороны 
вл1яющихъ д-Ьйствительныхъ или ожидаемыхъ фактовъ. Въ другихъ елу- 
чаяхъ особая прелесть и аффективная ценность игры состоитъ въ на- 
слаждети игорною активностью, въ активномъ выбор* шансовъ того или 
иного рода, въ еложныхъ соображешяхъ вероятности, въ разсчет* и 
тонкой политик* игры. Этотъ элементъ преобладаетъ въ такъ назьш&е^ 
мыхъ коммерческихъ карточныхъ играхъ и т. п. Въ области тЬхъ 
важныхъ и экономически серьезныхъ явленхй^ которыя насъ ижтересуютъ 
въ текст*^ оба эти игорные аффекта не им*ютъ существеннаго значежхя. 
Главную роль въ интересующей насъ области играетъ не погоня за удо- 
вольств1ями, а имущественный разсчетъ; поэтому упомянутыя зд*сь 
психологичестая силы, доставляющ1я главный контингентъ игроковъ н*- 
которымъ для народной эконом1и неважнымъ видамъ игры, главнымъ 
образомъ играмъ-забавамъ, мы въ текст* игиорируемъ, хотя нельзя 
отрицать, что аффекты игры сами по себ* им*ютъ значен1е и для н*ко- 
торыхъ участниковъ въ акцюнерномъ д*л*, въ биржевой сжвчсулзщш ж 
т. п., такъ что до изв*стной степени и они не лишены значешя въ народа 
ной экономии. 

^) Дальн*йш1я наши сопоставлен1я акцЬонернаго д*ла. съ лоттереей, 
тотадизахоромъ и т. п. могутъ читателя, особенно мало привыкшаго 
къ научной абстракцш,. шокировать и даже возмущать; можетъ пока- 
заться, будто это сопоставлвн1е съ точки зр*н1я изв*стной психологиче- 
ской черты вм*ст* съ т*мъ означаетъ игнорированхе или непонимаше 
съ нашей стороны той экономической и этической пропасти, которая 
существуетъ между рулеткой, тотализаторомъ и т. п., съ одной стороны, 
и столь ц*ннымъ факторомъ народнаго хозяйства и прогресса, какъ 
институть анщонерныхъ комнатай, вполн* заслуживаюпцй нравствен- 
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Бели при лотерейномъ эайм'Ь присоединенхе шансовъ премхй 
на счетъ постояннаго процента усиливаетъ и удешевляетъ предло- 
жен1е капитала, давая возможность сд1^ать заемъ на бол'1^е выгод- 
ныхъ для правительства услов1яхъ и прибавляя къ внутренней цен- 
ности выпускаемыхъ билетовъ известную оптимистическую надбавку, 
то гЬмъ бол1&е сл*дуетъ ожидать такой оптимистической надбавки 
къ реальной ценности акшй. Ибо въ случа* лотереи, или другихъ 
игръ, напр., тотализатора, рулетки, убыточность игры для совокуп- 
ности играющей публики и для каждаго средняго игрока въ шан- 
сахъ очевидна; между гёмъ какъ въ акщонерномъ д-ёл^Ь этого, во 
всякомъ случа*]^ несколько сдерживающаго, элемента н'1^тъ, а напро- 
тивъ, присоединяется надежда на объективный усп*хъ и прибыльность 
предпр1ят1я. — Природная склонность къ оптимистической оц'Ьнк'Ь 
шансовъ выигрыша находить себ* въ случа* рулетки, тотализатора, 
лотереи, исходъ и оправданхе въ искусственной, нерезонной и под- 
часъ нелепой аргументац1и, лишь-бы подавить сгЬсняюпцй голосъ 
разума, указывающаго на очевидную объективную убыточность игры. 
При покушсЬ-же акп1и такого сгЬсняюш;аго оптимистичесюя склон- 
ности, очевиднаго и простаго разсчета убыточности нЬтъ, и для 
оптимистическаго взв'Ьшиванхя шансовъ получен1я прем1и является 
полный и свободный просторъ. 

Дал-Ье, представители спроса на акц1и им-Ьють свободу выбора 
между акц1ями различныхъ предпр1ят1й и возможность избрать акц1и 
такого именно 1федпр1ят1я, которое по объективнымъ и вполн-Ь ра- 
щональнымъ соображенхямъ подаетъ особенно блестяпця надежды. 
Въ случа* дальности и резонности выбора акщй и ловкаго разсчета 
при р-Ьшеши дальн'Ьйшихъ вопросовъ, важныхъ для обогаш;ен1я по- 
средствомъ акц1й, напр., ум*шя разсчитать, когда сл^дуеть ирхобр*- 
тенныя акц1и сбыть или заменить ихъ другими, можно несомн'Ьнно 
получить отъ акц1онернаго дЬла большхя прибыли. Всл^дстихе этого 
склонность къ оптимизму при взв-Ьшиваши шансовъ прем1и зд'Ьсь 
находить оправдан1е и подкр^Ьпленхе не только въ в'Ьр'Ь въ 



наго уважешя, съ другой стороны. Такое игнорироваше этихъ су- 
щественныхъ различ1й, а равно поверхностное и легкомысленное при- 
равнеше акщонернаго института къ лоттере-Ь, а акщонера къ азартному 
игроку заключаетъ въ себ'Ь приведенное выше изречете Регго!, кото- 
рый вообще, какъ и мнопе друпе, писавш1е объ акщонерномъ д-Ьл*, 
не скупится на выражетя порицан1я самаго разнообразнаго свойства. 
Считаемъ нужнымъ зд'Ьсь особо отметить, хотя это и безъ того будетъ 
видно изъ дальн'Ьйшихъ частей нашего изсл'Ьдован1я, что ц^бль и смыслъ 
нашего сопоставлешя акцЮнернаго д-Ьла и лоттереи ничего общаго не 
им*ютъ со смысломъ соотв-Ьтственнаго изречетя Регго!. 

6 
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личное счаст1е, но и въ в'Ьр'Ь въ личную ловкость, въ личный умъ. 
Даже при уб'Ьжденхи, что ирхобр-Ьтенхе акщй вообще д-Ьло для пу- 
блики убыточное, оживленный спросъ на акц1и былъ-бы вполн1& 
естественнымъ психологическимъ явлен1емъ просто всл'Ьдствхе того, 
что для личнаго оптимизма есть основан1е и подкр'Ьплеше въ пре- 
увеличенной оц'Ьнк'Ь своего ума. Потеряютъ на акщяхъ бол-Ье 
глупыя и мало толковый люди. Себя-же къ категор1и глупыхъ при- 
числять и вообще относиться скептически къ своимъ умственнымъ 
качествамъ мало кто склоненъ. Напротивъ, оптимиамъ въ этой обла- 
сти, какъ известно, весьма обыденное и распространенное явлеше. 
Положимъ, мнопе, несмотря на преувеличенную оц-Ьику своихъ 
интеллектуальныхъ качествъ, не р'Ьшатся самостоятельно д'Ьлать 
выборъ между акщями различныхъ пред11р1ят1й потому, что они со- 
знаютъ отсутствхе опытности и необходимыхъ познатй именно въ 
спещальной области акщонернаго д'Ьла. Но въ такихъ случаяхъ на 
сцену появляются сов'Ьтники, которые, невидимому, весьма тонко 
понимаютъ д'Ьло и дадутъ так1е мудрые и хорошхе сов-Ьты, какими 
другхе не располагаютъ. Фактически въ акщонерномъ дЪзгЬ „муд- 
рые и хорош1е** сов-Ьты руководителей неопытной публики являются 
однимъ изъ весьма важныхъ факторовъ, ведущихъ къ оптимизму и 
легкомысленному преувеличенш ц'Ьнности прхобр'Ьтаемыхъ шансовъ. 
Зам-Ьчательно, что склонность къ преувеличенной оц'Ьнк'ё шан- 
совъ выигрыша ведетъ къ нерезонному самообману посредствомъ 
в'Ьры въ свои особыя знан1я или мудрость чужихъ указашй часто 
и въ т'Ьхъ родахъ игры, гд'Ь для всякаго здравомыслящаго чело- 
в'Ька очевидно, что никашя знан1я, никакхе „секреты" и сов-Ьты убы- 
точности шансовъ не въ состоян1и изменить. Умственно вполне 
нормальный, образованный и чуждый всякаго суев'Ьрхя челов'Ькъ, 
когда Д'Ьло коснется игры, начинаетъ в'Ьрить въ цифру 3 или 7, 
какъ нумеръ, на который надо ставить, въ пиковую даму, въ пятое 
число м'Ьсяца, въ указан1я ворожеи, въ наканун'Ь вид'Ьнный сонъ« 
Въ Монте-Карло просв-Ьщенные люди занимаются колдовашемъ, во- 
рожбою, нелепыми теор1ями в'Ьроятностей. Эту слабость эксплоати- 
руютъ спещалисты по „теорхи" и практик'^ рулетки путемъ устныхъ 
и литературныхъ сов'Ьтовъ и секретовъ. Многочисленная нел'Ьпая 
и суев'Ьрная литература о рулеточной игр'Ь находитъ вполн'Ь усп'Ьш- 
ный сбытъ. Эти явлешя интересны и характерны съ психологиче- 
ской точки зр'Ьшя въ томъ отношен1и, что они обнаруживаютъ за- 
м'Ёчательную интенсивность склонности къ оптимизму въ оц'Ьнк'Ь 
шансовъ выигрыша, ведущую къ тому, что для оправдан1я этого 
оптимизма и для самообмана годны как1я угодно средства. Эта склон- 
ность обладаетъ достаточною эмощональною силою, чтобы разру- 
шить самыя сильныя интеллектуальный преграды и вообще вполн'Ь 
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подчинить себ* умственную сторону человека. Въ акц10нерномъ 
д^л* обыкновенно ясныхъ и опред'Ьленныхъ преградъ со стороны 
разсудка нЬтъ; д1Ьло идетъ о такихъ многочисленныхъ признакахъ 
въ пользу данныхъ акц1й и сомнЬнхяхъ противъ нихъ, которыя 
можно оц-Ьнивать весьма различно, и не будучи прикосновенными 
къ д*лу; при н-Ькоторой, даже не особенно интенсивной склон- 
ности къ оптимизму въ оц'Ёнк'Ь шансовъ можно всегда вполн'Ь 
логически констатировать весьма блестящхя, въ д-Ьйствительности 
опшбочныя надежды. 

Большую роль въ акц1онерномъ д*л'Ь играютъ разныя манипу- 
лящи (въ проспектахъ, прессЬ, на бирж*...) искусственнаго свой- 
ства, разсчитанныя на то, чтобы оптимистическую надбавку къ вну- 
тренней ц-Ённости акщй умножить путемъ сообщен1я ложныхъ дан- 
ныхъ для оц1Ьнки и т. п. Изъ вышеизложеннаго сл^дуетъ а рпоп, 
а эмпирика жизни вполн'Ь подтверждаетъ, что акцхонерная публика 
склонна весьма некритически и доверчиво относиться къ этимъ 
обманамъ. Въ силу описанной выше склонности она, такъ сказать, 
сама напрашивается на обманъ и не любитъ критики и скепти- 
цизма; она сама ищетъ и требуетъ оправданШ для своихъ оптими- 
стическихъ стремленхй, какъ играющий въ рулетку, который ра- 
дуется и в-Ьритъ всякому нелепому совету и суеверному ука- 
зашю. Къ этимъ явлен1ямъ мы возвратимся ниже. Выше-же 
мы выставили и обосновывали наше положенхе о преувеличен1и ц-Ьн- 
ности акц1й, какъ нормальную экономическую тенденщю („экономи- 
чесшй законъ"), которая для своего д'Ьйствхя и проявлешя не 
нуждается непрем'Ьнно въ особыхъ искусственныхъ причинахъ, 
въ злоупотреблен1яхъ заинтересованныхъ лицъ и т. п. Въ Ита- 
л1и лотто даетъ громадный прибыли безъ всякихъ злоупотреб- 
лешй, въ силу естественныхъ психологическихъ склонностей публи- 
ки, охотно покупаюш;ей выигрышные билеты выше ихъ внутренней 
ц'Ьнности, несмотря на то, что это несоотв'Ьтствхе и убыточность 
игры для публики ВПОЛН'Ь ясны и не затемняются никакими обма- 
нами. Точно также мы выше им'Ьли въ виду вовсе не времена 
акцхонерныхъ кризисовъ и спекулятивной акщонерной горячки, а, 
напротивъ, вполнЬ мирное и нормальное состоите народнаго хо- 
зяйства. 

Независимо отъ всякихъ случайныхъ и бол'Ьзненныхъ ослож- 
нешй въ народномъ хозяйств'Ь вообп1,е и злоупотреблен1й или иныхъ 
бол'Ьзней въ акпдонерномъ д'Ьл'Ь въ особенности, д'Ьйствуетъ, и всл'Ьд- 
ств1е естественныхъ свойствъ народной психики не можетъ не д'Ьй- 
ствовать, „законъ", въ силу котораго ц'Ьнныя бумаги съ прем1ями, 
въ томъ числ'Ь акщи, стремятся вызвать въ публик'Ь спросъ и 

оц-Ьику, превышаюш;1е ихъ внутреннюю ц-Ьниость. 

6* 
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Как1я посл'1^дств1я для законодательства вытекаютъ изъ этой 
экономической тенденц1и, увидимъ ниже. 

Зд-Ьсь съ теоретической точки зр'Ён1я сл'Ьдуетъ отм-Ьтить: се- 
рьезность, важность, опасность, но вм-Ьст-Ь съ гЬмъ и экономиче- 
ская польза того р'Ьшительнаго и крупнаго шага законодательства, 
которое состояло въ допущеши и установлен1и института акц1о- 
нернаго права, заключались вовсе не въ признанш „принципа 
ограниченной отв-Ьтственности**, а въдопущенш выпуска въ публику 
акц1й, какъ бумагъ, соединенныхъ съ весьма крупными, разнооб- 
разными и подвижными прем1ями, въ допущен1и собирал1я капи- 
тала для предпр1ят1й путемъ такого пр1ема, который даетъ есте- 
ственную психологическую возможность получать большую ц-Ьн- 
ность за меньшую,взимать, такъ сказать, налогъ съ публики, съ много- 
численныхъ кандидатовъ на роль т-Ьхъ, которыхъ господствующая 
теор1я ошибочно считаетъ предпринимателями, т. е. съ акщонеровъ. 
Предоставленхе концесс1и на выпускъ акц1й аналогично въ этомъ 
отношенш съ предоставлешемъ права на содержаше тотализатора, на 
выпускъ лотерейныхъ билетовъ и т. п. *). 

Весьма характерно, что Регго!, который, какъ мы вид*ли выше, 
мечетъ громы и молши противъ привилепи ограниченной отв-Ьт- 
ственности, въ другомъ м'Ьст'Ь того же цитированнаго выше сочи- 
нен1я (стр. 66 и ел.) перепечатываетъ въ вид-Ь авторитета сообш;ен1в 
Макса Вирта ^) о фактическомъ неоправданхи въ Англ1и надеждъ на 
дЪйствхе „принципа неограниченной ответственности** (т. е. соли- 
дарной ответственности акщонеровъ за долги акщонерной компанш) 
и замечаетъ отъ себя: „Является фактомъ, доказаннымъ опытомъ, 
что ни ограниченная, ни неограниченная ответственность акц1оне- 
ровъ не въ состоян1и помешать тому, что въ среднемъ случае въ 
акц1онерныхъ компанхяхъ главную роль играютъ мошенничества. 
Это звучитъ резко, но получаетъ подтвержденхе съ каждымъ ша- 
гомъ впередъ критическаго развит1я истор1и и статистики акщо- 
нерныхъ компан1й**. 

Какъ обыкновенно, Регго! здесь сильно преувеличиваетъ и 
слишкомъ поспешно обобщаетъ, но правъ онъ въ томъ отношен1и, 
что принципъ „неограниченной ответственности** не въ состоян1и 
исцелить и упорядочить акц1онерное дело, какъ въ этомъ убеди- 
лась на деле въ особенности Англ1я. 

„Принципъ ограниченной ответственности**, по нашему мненхю, 
вообще, самъ по себе существа и положительныхъ и отрицатель- 
ныхъ особенностей акщонернаго дела не объясняетъ, и не въ немъ 



^) Ср. нашу оговорку выше, на стр.39 

2) Мах ^1гШ, НапйЪисЬ с1е8 Вапкмгезепв, стр. 61. 
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лежитъ центръ тяжести теоретическихъ и правно-политическихъ 
вопросовъ акшонернаго права. 

Недостаточность имущества акцгонерной компати для удовле- 
творешя ея кредиторовъ — явлен1е чрезвычайное и исключительное 
даже въ пер10ды острыхъ болезней акц1онернаго д*ла и массовыхъ 
раззорешй акцюнерныхъ компатй *). Къ тому-же его возможно пу- 
темъ соотв'Ьтственныхъ м'Ьръ (правилъ о своевременной ликвидац1и) 
сдЬлать почти невозможнымъ, во всякомъ случа-Ь настолько р-Ьдкимъ, 
что его можно не принимать въ разсчетъ. Сообразно съ этимъ и 
^принцилъ неограниченной отв'Ьтотвенности**, громко звуча и, по- 
видимому, оказывая весьма серьезное сдерживающее вл1яте на 
акщонеровъ въ поверхностной теор1и, на практик* и въ дЬйстви- 
тельности можетъ съ точки вр'1^н1я его психологическаго и эконо- 
мическаго сдерживающаго и упорядочивающаго вл1ян1Я прибли- 
жаться къ нулю, а принципъ „ограниченной ответственности**, со- 
ставляя по господствующей теор1и само существо акцхонернаго прин- 
ципа, образуя именно „акц1онерный принципъ**, какъ таковой *), въ 
существ* д*ла является самъ по себ* сравнительно побочнымъ и 
неважнымъ началомъ •). 

Установленная выше нормальная тенденц1я преувеличенной 
оценки акщй подвергается особымъ модификащямъ въ перходы эко- 
номическихъ кризисовъ подъ вл1ян1емъ „спекулятивной горячки^ и 
въ частности эксцессовъ фондовой биржевой спекулящи. Для со- 



*) Мотивы къ германской акщонерной новелл* (§ 2, КехсЬв^а^. 5. Ье^181. 
Рег. IV. 8е881оп 1884, Вгискз. № 21, стр. 48) вполн* справедливо нахо- 
дятъ признаки крайне бол*зненнаго развит1я акщонернаго д*ла въ Гер- 
ман1и въ 70-хъ годахъ, между прочимъ, въ томъ обстоятельств*, что изъ 
139раззорительныхъ для акщонеровъ ликвидащй, находящихся въ связи 
съ кризисомъ 70-хъ годовъ и оконченныхъ ко времени составлешя моти- 
вовъ „въ 4-хъ случаяхъ даже в*рители не получили полнаго удовле- 
творешя**. 

^) Ср., напр., А. ^а^пег въ УегЬапсИип^еп йез Увге1п8 1. 8ос1а1рои- 
ик, 1873, стр. 58. „АисЬ Ъе1 ип8 8Ш(1 пеиег(Ип^8, а18 е1п 1ттегЫп ЪеасЬ- 
1еп8\^в11;Ье8 2е1сЬеп (1ег 2е11:, 81;1ттеп аиГ|5е1;ге1еп, \^е1с11е с1а8 Асиеп- 
гесЫзрппсхр а18 8о1сЬе8 ((1. Ь. (1а8 Рппс1р йег Ъе^геп21;еп НайЪагкеи) Ъезеь 
И^ ЬаЪеп \Vо11еп"; стр. 66.... 2>^е1 бИттеп Ъе8оп(1ег8 уегпеЬтисЬ ^етасЬ^, 
луей 816 о1Уеп (1а8 ^ап2е Ас1:1епгес111;8рг1пс1р, (Не Ьедгепги НайЪагкеИ; ^гипс1- 
ваггисЬ Ъекйтр^еп е1х;. 

•) Конечно, поскольку свобода влад*льца акщи отъ всякихъ обя- 
зательствъ важна для обращаемости акцш, а, сл*довательно, между про- 
чимъ и для развитхя и реализацш курсовыхъ прем1й, она получаетъ 
соотв*тственное косвенное значвн1е, какъ и друпе принципы, д*йству- 
1ощ1е въ пользу обращаемости акцШ. . . 
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знательнаго отношен1я къ вл1яшю спекулящи на акцхонерное д-^ло 
важно правильное пониман1е психолог1и спекулящи и спекулятив- 
ныхъ эксцессовъ. 

Современная теор1я объясняетъ спекуляцш и ея болезни весьма 
просто. Причину и достаточное объяснеше этихъ важныхъ и крупныхъ 
сощальныхъ явлен1й господствующая теорхя видитъ въ свойств'Ь 
преобладающей массы людей, состоящей въ стремлеши къ легкой и 
быстрой нажив*. Это объяснеше до того кажется простымъ, яснымъ 
и очевиднымъ, что въ изсл'Ьдован1яхъ, посвященныхъ спекуляцхи, 
авторы, повторяя соотв'Ьтственныя традищонныя и стереотипный 
изречвн1я и объяснешя, считаютъ подчасъ нужнымъ пом'Ьстить ря- 
домъ извинен1я и оправданхя, почему они излагаютъ столь очевид- 
ный и отъ повторенхя сд'Ьлавпияся трив1альными положешя, указы- 
вая въ вид* оправдашя на важность этихъ положен1й для пони- 
ман1я разныхъ особенностей спекуляц1и и т. п. 

Такъ, напр., въ одной изъ самыхъ выдающихся монографхй о 
фондовой спекулящи, въ сочиненш ЕЬгепЪег^'а: „В1е РопЙ88реки1а- 
Иоп ип^ Ше 6е8е1;2§еЪип§", по этому вопросу находимъ сл'Ьдующхя 
зам-Ёчаихл: „Съ того времени, какъ начали изсл'Ьдовать причины, 
ведущ1я къ пер1одическимъ спекулятивнымъ эпидемхямъ, въ раз- 
сужден1яхъ по этому вопросу прежде всего постоянно высказыва- 
лось и повторялось то положен1е, что эти явлетя объясняются 
единственно дремлющимъ въ душ* каждаго человека желанхемъ 
обогатиться быстро и безъ труда и что это — неискоренимое свойство 
челов-Ёческой природы... Положеше, которое видитъ причину спеку- 
лятивныхъ эксцессовъ въ желан1и каждаго челов-Ька быстро и безъ 
труда заработать деньги, несомненно правильно и значен1е этой 
безспорной истины не умаляется т*мъ, что она относится къ тЪмъ 
1оса 1;ор1са..." е1с. (стр. 201). 

Намъ, напротивъ, кажется, что традищонная теор1я не вы- 
держиваетъ критики и ничего не объясняетъ. Пользуется-же 
она непреложнымъ авторитетомъ и безспорностью въ силу научной 
инерц1и и традицш, какъ большинство общепринятыхъ теор1й, 
относящихся къ акц1онерному д*лу. 

Несомн'Ьнно, что для весьма многихъ людей весьма интересно 
и пр1ятно было бы съ наименьшею затратою силъ и времени, во- 
обще съ наименьшими жертвами пр1обр*сть возможно большее иму- 
щество. Это въ существ* д*ла является общимъ частно-хозяйствен- 
нымъ постулятомъ, не только естественнымъ съ точки зр*н1я част- 
ныхъ интересовъ, но и необходимымъ для народнаго хозяйства при 
теперешней систем* его децентрализащи. Положимъ, выражвн1я 
„легкая нажива", „стремлеше обогатиться безъ труда и заботъ** и 
т. п. придаютъ обычной теор1и спекуляцхи отт*нокъ порицашя, но 
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этотъ отгЁнокъ и соотв-Ьтственная особая формулировка не изм'Ь- 
нщотъ того существа д-Ьда, что собственно для объяснеюя спекуля- 
щи выставляется просто частно-хозяйственный принципъ и инте- 
ресъ, который въ другихъ областяхъ признается законнымъ и рац1о- 
нальнымъ. Если люди, им-Ьющхе свободные капиталы, пом'Ьщаютъ 
ихъ въ процентныхъ бумагахъ и при этомъ выбираютъ самое вы- 
годное пом-Ьщете, то в'Ьдь и зд-Ьсь мы им-Ьемь д'Ьло съ желан1емъ 
праобр-Ьсть возможно больше денегъ безъ труда и заботъ. Въ этомъ 
случа* еще меньше можно говорить о „труд* и заботахъ^.ч-Ьмъвъ 
случа* спекулящи, гд* подчасъ проявляется весьма хлопотливая и 
напряженная деятельность, въ частности изнурительная д'Ьятель- 
ность мысли и нервовъ, отсутствхе отдыха и спокойствхя. Ремеслен- 
никъ, изобр'Ьтая или покупая какое-либо оруд1е, сокращающее и низ- 
водящее до тхптит'а затрату времени и труда, необходимую для 
производства изв'Ьстнаго продукта, тоже руководится обыкновенно . 
стремлен1емъ заработать возможно больше денегъ съ наименьшею 
затратою труда и времени. Это вполн'Ь нормально, не встр-Ьчаетъ 
нравственнаго порицан1я, не вызываетъ вредныхъ явлен1й, а, на- 
противъ, полезно для народнаго хозяйства. Противъ обычной теор1и 
причины спекуляц1и возбуждаетъ подозр'Ьнхе уже то обстоятельство, 
что она для объяснен1я изв'Ьстнаго класса соц1альныхъ бол-Ьзней 
выставляетъ положенхе и принципъ, необходимые для сощальнаго 
здоровья, а для прикрытхя противор'Ьч1я и логическаго прыжка 
употребляетъ так1я выраженхя, которыя вн'Ьшнимъ образомъ при- 
даютъ этому принципу несимпатичную окраску и отгЬнокъ скрытаго 
порицан1я. Вм'Ьсто употреблен1я такихъ реторическихъ пр1емовъ 
изсл'Ьдователямъ спекулятивныхъ кризисовъ и эксцессовъ следовало 
бы найти такую формулировку причины этихъ явлен1й, которая бы 
объясняла ихъ ненормальность, вообще въ основан1е объяснен1я 
особенностей спекулящи положить такую посылку, которая-бы 
обосновывала и объясняла именно эти особенности, а не такое положе- 
ше, которымъ можно объяснить мног1я тысячи соц1альныхъ явле- 
тй, ничего общаго со спекулящей не им-Ьющихъ, никакихъ сощаль- 
ныхъ бол'Ьзней не возбуждаюшдхъ и т. п. Противно правиламъ ло- 
гики и научной методологш объяснять особенности вресхез т-Ьмъ, 
что свойственно ^епиз, считать достаточнымъ объяснешемъ особен- 
ностей изв^Ьстнаго спец1альнаго вида общественныхъ явлен1й то, 
что относится къ весьма обширному роду этихъ явлен1й. Конечно, 
если мы для объяснен1я особенностей мрамора сочтемъ достаточ- 
нымъ установить положеше, что всЬ предметы матер1альнаго м1ра 
обладаютъ свойствомъ тяжести или въ основан1е нашихъ объясне- 
тй положимъ свойство непроницаемости, то можно будетъ сказать, 
что основаюе нашихъ объяснешй является безспорною и простою 
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истиною, но прежде необходимо отнестись критически къ вопросу, 
можетъ-ли то свойство физическихъ т'Ьлъ, которое мы называемъ 
непроницаемостью, объяснить особенности мрамора. 

Стремлеше къ возможно большему обогащешю съ затратою наи- 
меньшаго количества труда и времени объясняеть въ области спеку- 
ляц1и только т* явлешя, которыя вовсе не требуютъ объяснвн1я и 
не являются особенностью спекулящи въ отлич1е отъ другихъ яв- 
лешй частно-хозяйственнаго строя экономическаго быта. 

Среди общественныхъ элементовъ, принимающихъ участхе въ 
биржевой спекуляцхи, сл-Ьдуетъ различать дв* группы: 1) неболь- 
шой сравнительно „кружокъ" биржевыхъ спещалистовъ и 2) боль- 
шую разношерстную массу неспецхалистовъ. „Необходимо освободить- 
ся отъ воззр-Ьтя, будто фондовую спекуляц1ю составляютъ лишь 
спекулянты, участвующее въ фондовой бирж'Ь — ошибка, которая еще 
.весьма распространена. Собственно биржевая спекулящя, т. е. т* 
500 или 1,000, или 2,000 лицъ, которыя сами занимаются спекуля- 
Ц1ей на бирж* въ видЪ промысла, представляютъ качественно, 
выдаюп1,уюся, но количественно весьма незначительную часть всей 
спекуляцш. Эта посл'Ьдняя набирается изъ всЬхъ состоян1й и клас- 
совъ народа" ')... 

Обыкновенно вполн'Ь справедливо отм-Ьчается и ник'Ьмъ не оспари- 
вается то вполн-Ь естественное положен1е, что спекулящя служить 
вообп1;е средствомъ обогаш;ен1я для первой, мен'Ье многочисленной 
группы спец1алистовъ, опытныхъ и св'Ьдупщхъ въ биржевомъ д*л1Ь, 
жертвы-же спекуляц1и набираются главнымъ образомъ изъ второй — 
разношерстной массы лицъ, по большей части незнающихъ, непо- 
нимаюп1;ихъ, неопытныхъ и по другимъ причинамъ довольно безпо- 
мощныхъ вообш;е въ спекулятивной борьб*. 

И вотъ, если мы противопоставимъ другъ другу опытнаго и 
вообш;е сильнаго въ биржевомъ д-Ьл* спещалиста, им'Ьюш;аго всЬ 
шансы обогатиться посредствомъ спекуляц1и, и, съ другой стороны, 
неопытнаго и вообп1;е лишеннаго достаточнаго спекулятивнаго во- 
оружен1я, обреченнаго вообще на роль поб'Ьжденнаго. а не победи- 
теля въ д^Ьл* спекулящи, и вообще если мы противопоставимъ пер- 
вую группу спекулянтовъ второй, то требуетъ объяснетя и является: 
центромъ проблемы вовсе не поведенхе первыхъ, т. е. лицъ, спеку- 
лируюпщхъ съ шансами чуть не в^рнаго успеха и съ чистымъ 
разсчетомъ на прибыль, а поведенхе вторыхъ — ^то явлен1в, что 
огонь спекулящи привлекаетъ къ себ* массы мотыльковъ, стре- 
мящихся обжечь и действительно обжигающихъ здесь свои 
крылья. 



М ЕЬгепЪег^ 1. с, стр. 206. 
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Было бы странно и курьезно, если бы кто счелъ поразитель- 
нымъ и требующимъ особаго объяснвн1я и изсл'Ьдованхя, какой мо- 
тивъ побуждаетъ субъекта тотализаторскаго предпрхятхя заниматься 
своимъ д*ломъ, да еще и платить известную сумму городу или т. 
п. Предприниматель зд-Ьсь д'Ьйствуетъ по обыкновенному вполиФ 
нормальному разсчету. Странно не его поведен1е, а поведенхе публики, 
которая, невидимому, „до сихъ поръ не поняла, что игра ея — вели- 
чайшая изъ нелепостей**. 

Господствующая формула для психологическаго обоснован1я и 
объяснен1я спекуляц1и годится аналогично только для разр'Ьшешя 
несуществующей проблемы, т. е. для объяснешя не требующаго объ- 
яснен1я и весьма понятнаго поведешя спещалистовъ-спекулянтовъ, 
поскольку они занимаются своимъ дЪломъ, какъ весьма прибыль- 
нымъ промысломъ, поскольку они д-Ьйствуютъ, такъ сказать, съ пра- 
вильнымъ коммерческимъ разсчетомъ, 

Впрочемъ, традищонная формула терпитъ крушеше даже въ 
интимномъ кругу биржевыхъ спещалистовъ. Если два изъ нихъ 
заключаютъ между собою сделку на разность, которая должна до- 
ставить одному изъ нихъ, тому, который выиграетъ, изв-Ьстную 
сумму денегъ изъ кармана проигравшаго и къ тому-же принести 
изв'Ьстную лепту въ сумму биржеваго налога, тоже не съ неба, а 
изъ кармана играющихъ, то обычное объяснен1е спекулящи уже 
зд*сь оказывается несостоятельнымъ и ничего не объясняющимъ. 
Если въ основу объяснен1я спекуляц1и класть только ц'Ьли и же- 
лашя спекулянтовъ, то для объяснен1я упомянутой сд'Ьлки придется 
разв'Ь къ тому мотиву, на который указываетъ господствующая 
теор1я, прибавить еще сл'Ьдующхе мотивы: 1) стремлеше н-Ькоторыхъ 
людей уплатить изъ своего кармана биржевой налогъ, 2) стремленхе 
быстро об'Ёдн'Ьть. Если бы действительно на бирж* д-Ьйствовали 
психопаты, руководящ1еся такими мотивами, тогда действительно 
можно было объяснить все явлешя спекуляц1и по методу тради- 
щонной теор1и. Пока-же на бирже и въ другихъ областяхъ спеку- 
лящи действуютъ люди, которые не любятъ платить налоги, комми- 
с1онные счеты и т. п. изъ своихъ кармановъ и которые боятся 
„быстро и безъ труда** разориться, господствующая теор1я даже 
среди биржевыхъ дельцовъ и на ихъ поведен1и не выдерживаетъ 
пробы. 

Если-же ее перенести на классъ техъ мотыльковъ, которые спе- 
щально занимаются обжиган1емъ своихъ крыльевъ на огне спеку- 
лящи, на техъ лицъ, которыя какъ бы умышленно и упорно стре- 
мятся къ саморазорешю, то ея несостоятельность и неудовлетвори- 
тельность делается ясною до очевидности. Явлен1е фактическаго 
массоваго стремлешя къ обеднешю и саморазоренш, очевидно, ни- 
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коимъ образомъ не можетъ найти достаточнаго объяснен1я въ мо- 
тив'Ь обогащен1я. 

Съ методологической точки зр-Ьшн тотъ логичвск1й пр1емъ, ко- 
торый даетъ въ результат'^ господствующую формулу, открывающую 
весьма просто ларчикъ спекуляц1и, можетъ быть характеризованъ, 
какъ методъ абстракцш. Зд'ёсь путемъ абстракц1и выд'Ьлена одна 
изъ чертъ челов-Ьческаго характера, а именно стремлен1е къ обо- 
гащешю, а отброшены вм'Ьст'Ь съ прочими свойствами челов'Ька 
страхъ его об-Ьди-^ть, стремлен1е изб-Ьгиуть потерь и разорен1я. 
Абстракц1я и выводы изъ добытыхъ путемъ абстракц1и посылокъ 
только тогда ведутъ къ правильнымъ и им'Ьющимъ силу доказа- 
тельства или объяснен1я результатамъ, когда при абстракщи отвле- 
кается въ сторону, отбрасывается, игнорируется то, что въ данной 
области изсл'Ьдовашя несущественно. Этого, конечно, нельзя сказать 
о нежелаши лишиться своего имущества, когда д'Ьло идетъ объ 
объяснеши того явлен1я, что массы людей, которые, конечно, весьма 
чувствительны къ этому мотиву, фактически все-таки подвергаютъ 
себя риску потерь и раззоренхя, преобладающему надъ шансами 
выигрыша и обогащешя. Никто бы не взялся за изв'Ёстное пред^ 
пр1ят1е, зная, что оно дастъ ему въ одномъ отд'Ёлен1и 1,000 при- 
были, а въ другомъ 1,000 потери. Ибо мотивъ желашя заработать 
1,000 нейтрализуется мотивомъ желашя изб-Ьжать потери въ 1,000, 
такъ что въ результат'Ь не остается силы, которая могла бы по- 
служить импульсомъ къ такому обоюдоострому предпрхятш. Спеку- 
лирующая-же сравнительно безпомощная въ д'Ьл'Ь спекулящи пуб- 
лика подвергаетъ себя несравненно бол'Ье невыгодной манипулящи. 
Зд'Ёсь прибыли 1,000 противостоитъ потеря 1,000+п, только д'Ьло 
идетъ о счет'Ь в'Ьроятности, о взв-Ьшиваши шансовъ. Какую вели- 
чину представляетъ п въ д'Ьйствительности, конечно, мы опред-Ь- 
лить не можемъ, но, если принять во вниман1е всЬ многочисленные 
элементы, ведущ1е къ убыточности спекулятивной игры для публики, 
даже при предположеши полнаго отсутств1япр1емовъ фальшивой игры 
(искусственнаго возд'ёйств1я на курсъ, пользован1я особыми се- 
кретами и т. п.) со стороны биржевыхъ д'Ьльцовъ и особеннаго, 
весьма невыгоднаго для публики способа опред'Ьлен1я курса, по ко- 
торому посредники между биржею и публикою разсчитываются съ 
посл'Ьднею, то едва-ли будетъ преувеличен1емъ предположить, что 
п (включая сюда налоги, провиз1онные счеты е1;с.) составляетъ на 
1,000 бол-Ёе 50, т. е. бол'Ье 6% убытка. 

Во всякомъ случа'Ё именно мотивъ денежнаго интереса долженъ 
былъ-бы удерживать публику отъ спекуляцхи, точно также, какъ отъ 
сд'Ьлокъ съ тотализаторомъ и отъ всякой игры съ преобла- 
дающими шансами потери для игроковъ, такъ что господствующая 



— 75 — 

теор1я, исходящая изъ денежнаго мотива, какъ изъ достаточнаго 
объясненхя спекулятивныхъ аномал1й, не только не соотв-Ьтствуеть 
д-Ьйствительности, но прямо ей противоположна. 

Въ чемъ заключается истинная причина, повидимому, страннаго 
и нел*паго со стороны публики поведен1я въ области спекуляц1и, 
не трудно догадаться, принимая во вниманхе сказанное выше о ло- 
тере*, рулетк*. тотализатор* и т. п. Ее слЗДуетъ формулировать, 
какь субъективную склонность къ преувеличенной оц-ЬюсЬ прхобр-Ьтае- 
мыхъ шансовъ выигрыша. ЗдЬсъ д-Ьйствуетъ тотъ-же экономичесюй 
законъ, которымъ мы выше объяснили мног1Я друг1я аналогичный 
явлешя, а именно законъ надбавки къ внутренней ценности пр1обр1^- 
таемыхъ шансовъ. Эта надбавка даетъ 10 или бол-Ье процентовъ 
суммы ставокъ въ пользу тотализатора, содержитъ и обогащаетъ мно- 
гихъ частныхъ лицъ въ Монако и само государство и наполняетъ 
карманы т-Ьхъ биржевыхъ спекулянтовъ, которые ум-Ьютъ направить 
ее въ свои кассы, оставляя часть ея въ пользу маклеровъ, банковъ, 
налога е1с. *). 

Лишь своеобразную форму осуш;ествлен1я этого экономическаго 
закона (психологической тенденщи) можно наблюдать въ пер1оды 
акщонерныхъ кризисовъ. Въ эпохи чрезвычайнаго процв'Ьташя и 
благоденствхя въ данной стран-Ь (или бол'Ье обширныхъ ра1онахъ 
м1роваго хозяйства) промышленности или изв-Ьстнаго ёя вида пр1об- 
р'Ьтете акц1й, основанге новыхъ акщонерныхъ компан1й, расширен1о 
деятельности со стороны существуюпщхъ уже предпр1ят1й и т. д. 
бываетъ д'Ьйствительно весьма выгоднымъ для частныхъ участни- 
ковъ (и народнаго хозяйства) д'Ьломъ и даетъ фактически блестя- 
пце результаты. Дивиденды получаются весьма крупные, курсъ 
акд1й мчится вверхъ. Если благопр1ятная конъюнктура была учтена 
напередъ, такъ что въ ожидаши ея осуществлен1я произошло осно- 
ван1е новыхъ акц1онерныхъ компан1й, выпуски новыхъ акц1й для 
расширешя существовавшихъ уже предпр1ят1й..., то бывш1я надежды 
начинаютъ оправдываться. Прежн1е владельцы акцШ и новые пр1о- 
бр^татели обогап1,аются и благоденствуютъ. Наблюдете происходя- 
щаго кругомъ обогаш,ен1я гЬхъ, которые пом'Ьщаютъ свои капиталы 



*) Во изб-Ьжанхе недорааум'Ьн1я и зд-Ьсь считаемъ не лишнимъ ого 
вориться, что сопоставлен1е биржевой спекуляцш съ рулеткою и т. п. 
вовсе не означаетъ игнорированхя основныхъ различШ съ точки зр-Ьихл 
•экономической пользы и этическаго достоинства между биржею и игор- 
нымъ домомъ, въ частности игнорирован1я т-Ьхъ сторонъ и областей 
биржевой д-Ьятельности, которыя существенно отличны отъ азартной 
игры и необходимы съ народно-хозяйственной точки зр-Ьшя. 
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въ акц1яхъ, привлекаетъ въ вид'Ь заразительнаго прим'Ьра все боль- 
Ш1в и больше круги участниковъ. 

Отношен1е публики къ акщямъ опред'Ьляется не только лич- 
ными соображешями, разсчетами и склойностями индивидовъ, какъ 
таковыхъ (какъ, напр., въ случа'Ь игры въ рулетку), а въ значитель- 
ной степени и состояшемъ массовой психолог1и, „настроешемъ** обще- 
ства, какъ таковаго. Въ отлич1е отъ сознательныхъ разсчетовъ отно- 
сительно будущихъ в-Ьроятностей и шансовъ настроеше общества, 
благопр1ятное или неблагопрхятное известной категор1и явленШ или 
поведен1я, является въ значительной степени безсознательнымъ отло- 
жешемъ массоваго опыта настоящаго и ближайшаго прошедшаго 
времени, независимаго отъ того, чего при сознательномъ разсчет'Ь 
можно ожидать въ будущемъ. Н'Ёкоторое время вполнЬ реальнаго 
процв'Ьташя акц10нернаго д-Ьла и благоденств1я массъ акщонеровъ 
создаетъ естественно безсознательное инстинктивное массовое „на- 
строеше", весьма благопрхятное для спроса на акц1и и вознщснове- 
тя новыхъ акцтонерныхъ компан1й, пока опыты противоположнаго 
характера не изм'ёнятъ симпатхи въ антипатхю. Безсознательныя 
или полусознательный тенденц1и массовой эмпирической психолог1и 
именно всл'Ьдствхе своего эмпирическаго происхождешя (путемъ 
отложен1я фактовъ прошлаго, а не мысли о будущихъ фактахъ) изм'Ь- 
няются и получаютъ новое направлете позже, ч'Ьмъ-бы это по 
правиламъ сознательнаго мышлешя должно было произойти — ^лишь 
тогда, когда наступить горьшй опытъ противоположнаго прошлому 
направлешю свойства. 

Эта особенность эмпирической массовой психологхи въ инте- 
ресующ1е насъ пер1оды является союзникомъ констатированной 
нами выше обычной тенденщи къ созданш оптимистическаго 
плюса при сознательномъ взв'Ьшиваши шансовъ выигрыша въ 
случа'Ё прхобр'Ётенхя предлагаемыхъ акц1й, и поэтому вполн-Ь 
естественно и соотв'Ьтствуетъ психологическому „порядку вещей", 
что повышеше спроса на акщи и ихъ курса, расширеше акцхонер- 
яаго производства и вообще повышательный ростъ акц1онерной 
предпр1имчивости и спекулящи переходятъ въ таше пер1оды резон- 
ный границы, соотв-Ётствующхя д-Ьйствительнымъ потребностямъ. 

Но д'Ьло обыкновенно не ограничивается преувеличеннымъ 
оптимизмомъ относительно шансовъ дальн'Ьйшаго роста усп-Ьха 
существуюпщхъ компан1й и массы появляющихся новыхъ пред- 
пр1ят1й. Зам'Ьчаются явлешя, невидимому, непонятныя съ точки 
зр'Ьшя самаго крайняго оптимизма при оц'Ьнк'Ь вероятностей — яв-' 
летя просто нев'Ьроятныя и поведете людей, похожее на поведете 
сумасшедшихъ (акцхонерная „машя", спекулятивная „горячка"). Рас- 
купаются акщи такихъ „предпр1ят1й", который, какъ уже видно изъ 
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яхъ назвашй или проспектовъ, очевидно, являются „мыльными 
пузырями". Курсъ акц1й доходить до такихъ нев'Ьроятныхъ разм*]^- 
ровъ. что онъ и по отношенш къ предпр1ят1ямъ, находящимся въ 
самомъ блестящемъ состоянхи, является очевиднымъ „мыльнымъ 
пузыремъ**. 

Если въ эпоху Джона Ло общество могло быть введено въ 
ошибку, воо^ажать, что открыть какой-то магическШ секреть для 
обогащешя всёхъ и каждаго, и не понимать, что д'Ьло идеть о кар- 
точномъ зданш, которое должно неминуемо рухнуть, то едва-ли 
можно предположить то-же по отношенш къ посл']^дующимъ и нов'Ьй- 
шимъ горячкамъ. Причина нев'Ьроятныхъ эксцессовъ этихъ горя- 
чекъ лежитъ не въ оптимистической в-Ьр* въ дальн^йтхй ростъ 
промышленнаго успеха, ибо нельзя верить въ усп^хъ првдпр1ят1я, 
самъ проспектъ котораго «сно обнаруживаеть обманъ и дутость 
предпр1ят1я; напротивъ, въ такихъ случаяхъ сл-Ьдуеть предполо-. 
жить наличность сознан1я со стороны многихъ ненормальности яв- 
лен1я и понимашя, что рано или поздно раздутые мыльные пузыри 
должны лопнуть и раззорить тЬхъ, кто окажется ко времени краха 
акщонеромъ. Покупаюпце, несмотря на такое сознан1е, акщи дутыхъ 
предпр1ят1й или иныя акцш по нев'Ьроятно высокому курсу разсчиты- 
вають вовсе не на объективный усп-Ёхъ предпр1ят1я, на реальную 
ц-Ьниость пр1обр'Ьтаемыхъ ими шансовъ, а лишь на то, что 
горячка будетъ продолжаться и ненормальный курсъ акц1й еще 
некоторое время будетъ рости, такъ что до краха можно будетъ 
сбыть пр1обр'Ьтенныя акц1и съ крупною прем1ей. Въ дни краха, 
общей паники, общаго стремлен1я сбыть акц1и, усиливающаго быстроту 
падешя курса и превращен1е ихъ въ макулатуру, относительно массъ 
разоренныхъ акц1онеровъ оказывается, что они ошиблись въ разсчетЬ, 
а именно въ разсчет'Ь на дальн-Ьйшее развит1е горячки и повыша- 
тельное движен1е. Обнаруживается, что они слишкомъ оптимисти- 
чески оц'Ьнили шансы дальн-Ьйшаго роста оптимизма въ разсчет* 
шансовъ со стороны другихъ. Зд'Ьсь можно констатировать потенци- 
рованное д-Ьйствхе указанной нами выше психологической тенденцш, 
а именно д'Ёйств1е оптимистической надбавки къ ценности ирхобр*- 
таемыхъ шансовъ въ квадрат'Ь. ПослЬдствхя оптимизма относительно 
внутренней и реальной ценности заключенныхъ въ акщи шансовъ 
умножаются на посл'Ьдств1я преувеличенной оц-ёнки шансовъ. по- 
строенныхъ уже не на реальной промышленной почв'Ь, а именно на 
оптимистической ошибк'Ё массъ. 

Происходящее въ дни краха всеобщее разоренхе акщонеровъ, 
общая паника и вопли отчаян1я разорившихся производятъ потря- 
сающее вл1яше на массовую психологхю. Вм-Ьсто прежняго увлече- 
Н1я акц1онернымъ д-Ьломъ появляются страхъ и ненависть къ акщямъ. 
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учредителямъ акц1онерныхъ компан1й и т.д. И курсъ акщй вполн'Ь 
солидныхъ предпрхятхй падаетъ въ дни такой реакщи часто ниже 
своей внутренней ц'Ьнности и оправляется лишь по истечен1и из- 
в-Ьстнаго времени, по устранети паническаго возбуждешя. 

Чрезмерно высок1й и лишенный всякаго соотв'Ьтствхя съ вну- 
тренней ц-Ённостью акщй курсъ ихъ въ пер10ды эксцессовъ акц1о- 
нерной спекулящи, а равно быстрое и внезапное падете курса во 
время второй половины кризиса представляютъ столь бросаюш;1еся 
въ глаза, обш.еизв'Ьстные и обш;епризнанные факты, что приво- 
дить зд'Ьсь особыя доказательства для ихъ подтвержден1я было-бы 
излишне. 

Напротивъ, выведенный нами дедуктивно изъ психологическихъ 
посылокъ законъ обш;ей и нормальной надбавки къ внутренней ц'Ьн- 
ности акц1й нуждается въ фактической, статистической пров'Ьрк'Ь. 
Въ литератур* мы не находимъ научныхъ изсл-Ьдовашй, посвяш;ен- 
ныхъ весьма важному, какъ увидимъ ниже, вопросу объ отношенш 
внутренней ценности акц1й къ т-Ьмъ суммамъ, который платитъ за 
нихъ публика, ирхобр^Ьтая ихъ непосредственно или чрезъ посред- 
ство другихъ изъ рукъ учредителей; въ частности н'Ьтъ статисти- 
ческихъ изсл'Ьдованхй, которыя-бы пытались решить вопросъ, какая 
изъ двухъ категор1й лицъ въ среднемъ вывод'Ь изъ прошлаго вре- 
мени акцхонернаго д'Ьла, акц1онеры или облигац1онеры, избрали 
бол-Ье выгодное пом'Ьп1;еше для своихъ капиталовъ, оказывается-ди 
въ среднемъ вывод* изъ совокупности собранныхъ статистическихъ 
цифръ, что об* категорш гепИегз находились вообш;е въ равномъ 
экономическомъ положенш съ точки зр*н1я получаемыхъ ими за 
ихъ деньги денежныхъ выгодъ или въ неравномъ, и на которой 
сторон* находилось преимуп1;ество. 

Разныя мимоходныя изречен1я въ сочинешяхъ по акц1онерному 
д*лу показываютъ, что господствующее воззр*н1е в*ритъ въ полу- 
чеше въ обш,емъ большихъ денежныхъ выгодъ со стороны акц1оне- 
ровъ, нежели со стороны облигацхонеровъ. Изъ этого воззр*тя, 
какъ мы вид*ли выше и еп1;е въ другихъ областяхъ уб*димся 
ниже, д*лаются подчасъ и важные практичесше выводы, но научное 
доказательство и внимательное изсл*дован1е зам*няются зд*сь в*- 
рою и непров*реннымъ ходячимъ мн*н1емъ. Впрочемъ, въ литератур-Ь 
встр*чаются и зам*чан1я, которыя, хотя и не представляютъ до- 
статочно обоснованнаго научнаго р*шетя вопроса, т*мъ не мен*е 
должны были-бы, невидимому, повести къ н*сколько бол*е скепти- 
ческому и критическому отношенш къ обыденнымъ воззр*н1ямъ и 
къ научной постановк* и обсуждешю вопроса. 

Такъ, наприм*ръ, въ выдаюш;емся и весьма интересномъ изсл*- 
дованш ОесЬеШаизег'а: „В1е КасМЬеИе йез Акиеп^евепз ипй (Ие 
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Ке1огт дег Ак11еп^8е^2§еЬип§**, между прочимъ, находимъ сл1Ьдую- 
иця зам-Ьчанхя: 

^Правда, дивиденды сами по себ-Ь еще не даютъ полнаго мас- 
штаба для сравнен1я (конкуррирующихъ съ частными предпрхятхями 
акц1онерныхъ компан1й съ точки зр'Ьн1я ихъ прибыльности, ихъ 
частнохозяйственной усп1^шности) съ частными предпр1ят1ями, такъ 
какъ къ сумм-Ь дивидендовъ сл-Ьдуеть прибавить жаловаше и тан- 
тьемы членовъ правлен1я и наблюдательнаго сов'Ьта, а также части 
запаснаго капитала, чтобы правильно поставить сравнете съ при- 
былью частнаго предпр1ят1я, которая заключаетъ въ себ'Ь возна- 
гражден1е за личный трудъ владельца. Но если принять и это во 
внимате, то все-таки самое б-Ьглое сравнеше покажетъ крупное 
различ1е въ прибыльности (значительно меньшую прибыльность 
акщонерной компан1и). Если даже исключить изъ счета акщо- 
нерныя компан1и, возникш1я въ посл'Ьднхй учредительск1й пер1одъ 
поел* 1870 г., а принять пока во внимаше такъ называемый ста- 
рыя, солидный компан1и, то, напр., ихъ дивидендъ составлялъ, 
по берлинскому биржевому бюллетеню, въ среднемъ вывод* за 5 
л*тъ, 1870—1874 г.: 

Жел-Ьзнодорожныхъ предпр1ят1й 5,87% 

Банковъ и кредитныхъ учрежден1й 8,зв% 

Горно-промышленныхъ предпр1ят1й . . ... 12,31% 

Прочихъ промышленныхъ предпр1ят1й 6,44% 

И въ эти пять л-Ьтъ включены 3 самые блестящ1е года, как1е 
намъ пришлось пережить! Для сравнешя съ одновременными ре- 
зультатами конкуррируюпщхъ частныхъ предпр1ят1й.... у насъ, ко- 
нечно, н^тъ въ распоряжен1и конкретныхъ чиселъ. Но кто хоть 
мало-мальски знакомь съ ходомъ д-Ьла и въ тЬ годы наблюдалъ 
прибыли частныхъ (не акц1онерныхъ) предпр1ят1й, даже мелкихъ, 
тотъ не станетъ спорить съ нами, если мы ихъ прибыльность оц*- 
нимъ гораздо выше, даже принимая во внимате упомянутыя выше 
добавлен1я къ дивидендамъ. И это были старыя солидный компан1и! 
А если принять въ разсчетъ, какъ это необходимо для сравненхя, 
результаты безчисленныхъ вновь учрежденныхъ съ половины 1 870 г. 
предпр1ят1й, то въ общемъ результатгъ^ несмотря на включенге са- 
маго блестящаго пергода акцгонернаго дтвла, оказывается, что на всгь 
акцгонерньсе капиталы далеко не былъ достигнутъ тотъ процентъ, 
который бы дало помтщенге этихъ капиталовъ въ самыхъ солидныхъ 
государственныхъ цтънныхъ бумагахъ и первыхъ гипотекахъ (въ 
текст* подчеркнуто). Частныя предпр1ят1я, наверно, дали въ то-же 
время вдвое больше" (стр. 6, 7). 

Частичныя зам*чан1я о невысокомъ уровн* дивиденда встр*- 
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чаются и въ разныхъ' статистическихъ работахъ по акцгонерному 
д'Ьлу.Такъ,напр., въНап(^'VVбг^егЬис11 (1ег 81аа18\п88вП8с11а11вп Конрада, 
е1с. I (слово: „Ак1;1еп§е8е118сЬаГ1;") ^ига811вк по поводу статистическихъ 
цифръ, показывающихъ движен1е дивиденда въ Австрхи за посл-Ьд- 
шя, равсматриваемыя имъ 10 л1Ьтъ (1878 — 1887), зам'Ьчаетъ (стр. 144): 

„Въ 1878 г. только 52% существующихъ кОмпан1й съ акщонер- 
нымъ капиталомъ, составляющимъ около 65'^^ всего акцхонернаго 
капитала, платили дивиденды; въ 1883 г. были въ состоян1и пла- 
тить дивиденды 66% компатй (не считая жел^знодорожныхъ) 
съ 88% акщонернаго капитала; въ 1887 г. эти цифры опять пре- 
вратились въ 59 и 80%... Дивидендъ и чистый доходъ въ среднемъ 
вывод'Ь поднимаются мало выше 5%, т. е. нормальнаго про- 
цента... Какъ показываетъ сл'Ьдующая статистическая таблица, со- 
ставленная по австрхйскому статистическому руководству, 87% су- 
ществующихъ компашй не платятъ съ 1878 г. никакихъ диви- 
дендовъ или-же платятъ дивиденды ниже 10% и только 13% даютъ 
дивиденды выше 10%"... е1с. 

Тотъ-же авторъ по поводу нидерландской акщонерной стати- 
стики зам-Ьчаотъ (ео(1. стр. 172): 

„Уплаченные за посл-Ьдихн 26 л-Ьтъ акц1онерными компан1ями 
средн1е дивиденды были, какъ показываетъ приложенная таблица, 
ум^реннаго размера. Они колебались между 3,8 и 7,6% и составляли 
въ среднемъ 5,4%"... 

Сравнительно невысок1й уровень дивиденда т'Ьмъ бол'Ье дол- 
женъ былъ-бы обратить на себя вниман1е изсл'Ьдователей и дать 
толчекъ къ возбужден1ю вопроса, не является ли покупка акц1й для 
геп11ег8 вообще убыточнымъ способомъ пом'Ьщешя капитала, что 
цифры полученныхъ акц1онерами дивидендовъ, установленныхъ въ 
вид'Ь процента на номинальный капиталъ, очевидно, должны быть 
весьма значительно уменьшены, чтобы привести ихъ къ одному зна- 
менателю съ процентами, получаемыми влад-^льцами облигащй и 
иныхъ прочно фундированныхъ процентныхъ бумагъ. 

Прежде всего изъ суммы дивидендовъ, полученныхъ акщоне- 
рами въ данномъ государств* или вообще, необходимо вычесть 
сумму потеряннаго ими капитала: 0есЬеШаи8ег не касается этой 
стороны д-Ьла. Въ цитированныхъ выше (стр. 43) зам'Ьчашяхъ мо- 
тивовъ къ германской акщонерной новелл'Ё, указывающихъ, что въ 
4-хъ случаяхъ изъ 139 оконченныхъ къ тому времени ликвидащй 
даже в'Ьрители не получили полнаго удовлетворен1я, рядомъ съ 
этимъ сообщается, что въ 69 случаяхъ изъ т'Ьхъ-же 139 акщонеры 
не получили ничего, а въ 70 меньше, нежели рап, а именно отъ 
2,09% до 77,51;^ капитала, и что уже эти только 139 ликвидащй при- 
чинили акц1онерамъ потерю — 241.748,027 марокъ основнаго капитала. 
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Но бол-Ье важнымъ элементомъ для приведенхя денежныхъ вы- 
годъ акц1онеровъ и прочихъ гепИега къ одному знаменателю является 
иное обстоятельство. Статистичесюя таблицы показываютъ намъ 
дивидендный цифры въ вид'Ь процента на номинальный капиталъ 
акц1й. Эти цифры могли бы до известной степени служить д-Ьй- 
ствительнымъ показателемъ денежныхъ выгодъ акц1онеровъ, если 
мы вообразимъ (согласно съ обычными теоретическими изречен1ями 
или съ обычнымъ изречен1емъ первой или одной изъ первыхъ ста- 
тей акц1онерныхъ законовъ), что „акц1онеры участвуютъ вкладами" 
е1с., т. е. что акц1онеры вносить въ предпр1ят1е опред'Ьленную долю 
основнаго капитала и что ихъ „ответственность** (рискъ) ограни- 
чивается этимъ вкладомъ. Но въ д'Ьйствительности д-Ьло обстоитъ 
иначе. Только н'Ькоторый процентъ акщонеровъ, едва-ли значитель- 
ный, пр1обр'Ьтаетъ акц1ю по номинальной ц'Ьн'Ь или даже д'Ьйстви- 
тельно д'Ьлаетъ „вкладъ въ предпр1ят1е'*, равный номинальной 
сумм* акц1и. Громадная часть акц1онеровъ пр1обр'Ьтаетъ акщи не 
по номинальной ц^н*, а по отличному отъ нея курсу, который под- 
часъ въ несколько разъ превосходитъ номинальную ц-Ьну акц1и. 
Положимъ, это обстоятельство при вычислен1и прибыли или убыт- 
ковъ, полученныхъ совокупностью акщонеровъ изв'Ьстной страны за 
изв'Ёстный пер1одъ времени, отчасти лишается значен1я, потому что 
курсовыя разницы отчасти остаются въ рукахъ акщонеровъ. Если 
мы для прим-Ьра возьмемъ компан1ю съ акц1ями, гласящими на 
1,00© рублей, курсъ которыхъ посл'Ьдовательно гласить: 1,025, 1,200, 
2,000, 3,000 е1с., то, поскольку соотв-Ьтственнын курсовыя прем1и 
пошли на пользу акщонеровъ, мы можемъ ихъ игнорировать, рядъ 
посл'Ьдовательныхъ влад'Ьльцевъ акщй мы можемъ принимать за 
одного акщонера и для нашей ц'Ьли полагать, что акц1онеръ, им'Ью- 
пцй въ рукахъ акц1ю на номинальную сумму 1,000 съ курсомъ въ 
4,000, получаеть дивидендъ въ качеств'Ь процента на сумму 1,000. 
Но курсовыя разницы можно, такимъ.образомъ, игнорировать именно 
только отчасти, а именно постольку, ^поскольку акщя, въ первый 
разъ поступая въ публику, въ руки одного изъ гепМегз, поло- 
жеше которыхъ насъ именно интересуеть, была оплачена суммою 
въ 1,000 р. Если-же она при первомъ переход* изъ рукъ учреди- 
телей (или посредниковъ между учредителями и публикою) была 
оплачена суммою 1,200 или 2,000, то определять высоту дивиденда 
для нашихъ ц^лей сл^дуеть въ вид* процентовъ не на 1,000, а на 
1,200 или 2,000. Соответственный коррективъ мы въ такомъ случа* 
должны внести и въ опред*лен1е капитальныхъ потерь акц1онерной 
публики за известный перходъ времени. Статистичесшя цифры по- 
казываютъ намъ потерю номинальнаго капитала, т. е. лишь часть 
действительной капитальной потери акц1онеровъ, поскольку публика 

7 



— 82 - 

'«заплатила учредителямъ или эмисс1оннымъ посредникамъ не номи- 
нальную сумму основнаго капитала, а больше. Въ сочинеюяхъ по 
акщонерному Д'Ьлу въ главахъ объ „учредительскихъ прем1яхъ", 
„учредительскихъ захватахъ** и т. п. можно найти весьма интерес- 
ныя иллюстращи къ нашему вопросу. 

„Капиталисты, которые получили концессш, реализируютъ, не 
отворяя кассы, весьма значительный прибыли. Они являются един- 
ственными влад'Ёльцами акц1й по разсчету рап и если они нМо- 
торыя изъ нихъ предоставляютъ (по такому разсчету) своимъ 
друзьямъ или такимъ лицамъ, вл1ян1е которыхъ для нихъ важно, 
то происходитъ это только по дружб-Ь или по разсчету. Такъ, напр., 
22.000 акщй жел'Ьзной дороги въ Версаль (правый берегъ) были 
распределены товариш;ескимъ договоромъ (т. е. въ учредительномъ 
обш;емъ собраши) сл'Ьдуюш;имъ образомъ: (сл-Ьдуютъ имена 8-ми 
членовъ синдиката и часть акц1й, полученныхъ каждымъ изъ нихъ). 
Курсъ этихъ акц1й въ день выпуска поднялся на бирж'Ь съ 700 на 
725 франковъ: всл'Ьдств1е этого названный 8 лицъ получили воз- 
можность въ тотъ-же день путемъ реализац1и акщй получить при- 
быль свыше 4:% милл1оновъ не' на акщяхъ, приносяш;ихъ диввдендъ, 
а на „промессЬ" акщй, которая включала обязанность уплатить но* 
минальную ихъ стоимость** *). 

„Вычислено, что финансисты, которые учредили французсшя 
жел'Ьзныя дороги, уже въ 50-хъ годахъ получили учредительской 
прибыли 400.000,000 фр." ^). 

СлЪдуетъ притомъ принять во внимаше, что то повышен1е курса, 
которое бываетъ въ день выпуска акц1й на рынокъ или въ ближайшее 
зат-Ьмъ время, вовсе не показываетъ всей той суммы разницы между 
курсомъ и номинальною ц'ёною акцш, на которую для нашихъ ц'Ьлей 
необходимо изм-Ьнить цифры акщонерныхъ статист ическихъ таблицъ. 
Д-Ьло въ томъ, что въ первое время обыкновенно выпускается изъ 
рукъ учредителей лишь часть всего созданнаго ими количества 
акщй. Остальное количеств» обыкновенно поступаетъ въ публику 
постепенно, по м'Ьр'Ь дальн-Ьйшаго повышешя курса '). Кром-Ь того, 
еще сл1^дуетъ принять во внимаше, что посл'Ьдующ1е, новые вы- 



^) Ргои(1110п, Мапие! (1и 8реси1а1еиг к 1а Ъоигзе. Регго!;. 1. с. стр. 
148, 149. 

2) Регго!; еой. 

") Рядомъ съ учредителями заработываютъ на этихъ операщяхъ 
посредники между ними и публикою, предприниматели по эмиссюнному 
Д'Ьлу, которыхъ мы, конечно, въ области нашего вопроса къ „акцюнер- 
ной публик'Ь" никоимъ образомъ причислить не можемъ. ,.8оиуеп1, Хез 
8уп(11са18 йпапс1ег8 8е сЫг^епЬ а ГогГаИ (1'ипе дгап(1е ^иапи^ё (1е Шгез: 
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пуски акц1й уже существующей компанш подчасъ сразу поступаютъ 
на рынокъ по весьма высокому курсу и что изъ этого источника 
учредители и посреднику между ними и публикою *) получаютъ 
подчасъ не мен'Ье крупный прибыли. 

Если принять все это во вниман1е, то ясно, что статистичесшя 
таблицы, показывающ1Я цифры дивиденда въ вид1Ь процентовъ на 
номинальный капиталь акщй, весьма далеки отъ того, чтобы дать 
правильное представлен1е о д'Ьйствительныхъ прибыляхъ акц1онер- 
ной публики на ея капиталъ. Он-Ь показываютъ только плюсы, скры- 
вая отъ нашихъ глазъ минусы, да къ тому-же сильно преувеличи- 
ваютъ плюсы, перечисляя дивиденды на проценты лишь части той 
суммы, которую уплатили акц10неры въ д-Ьйствительности ^). 

Что долженъ былъ-бы сказать ОесЬеШаизег, принимая выше- 
изложенное во вниман1е, о положенш акщоперовъ, если онъ пришелъ 
къ заключешю, что капиталъ акцгонерныхъ компангй, несмотря на 



1е риЪис дш ее ргеззе к 1еиг8 ^шсЬе 18 пе кз оЪНеп! ди'^ ип рг1х зирёпеиг 
Ъа 80с1ё1ё, дш 1елЬ Гёт1881оп еп ^аг(1е 1а та^еи^е раг11е (1ап8 зев сахззез; 
<е11е 1аИ риЪиег дие 1а воивсприоп а ё^ё р1из1еигз 1о18 соиувг1;е, еп 8ог1;е 
^ие 168 Шгез ^оп^ 1ттей1а1;етеп1 рпте зиг 1е тагсЬё е! дие 1е8 Япапсхегз 1е8 
ёсои1еп1; реи к реи а (1е8 рпх йе р1и8 еп р1и8 ё1еуё8'*. РгоГ. С1. ^аппе^: 
,Ье сархЫ, 1а 8рёси1аиоп е! 1а йпапсе**, Рапз 1892, ра§е 173) 

Посл-Ьдовательно идя дальше, мы должны не забыть и биржи въ 
т-Ьсномъ смысл-Ь съ ея вл1ян1емъ на курсъ и курсовыми разницами, зна- 
чительная часть которыхъ поступаетъ не въ карманъ акцюнерной пуб- 
лики (ср. выше стр. 7" и сл-Ьд.). 

Наконецъ и разные расходы, соединенные съ движешемъ акц1й изъ 
одн-Ьхъ рукъ въ друг1я, поглощаютъ изв-Ьстную часть дивиденда. 

*) Ср., напр., интересныя цифры, сообщаемыя въ мотивахъ р-Ёше- 
н1я парижскаго трибунала (1а Соиг де Рапз) 8 марта 1887 г. по Д'Ьлу 
компанш СгёйН §ёпёга1 Ггапра18: „СопзШёгап! ^ив, 1ог8 (1е 1а ргет1ёге 
аи^теп^айоп (1и сар1Ш, ип зупШса! з'ез! Гогшё.... роиг Гёсои1етеп1 зиг 1е 
тагсЬё йез 62,708 асИопз поиуе11е8 8ои8сп1е8 сЬег 1е8 ргёуепиз е^ дие 1а 
Идш(1а1юп (1е се 8уп(11са1; а ргосигё ип Ъёпёйсе (1е 112 1г. 25 раг асиоп; 
сопзМёгап! ди'4 1а зиИе &е 1а зесопде аи§теп1;аиоп ип весопс! вупсИса! 
а ё1ё сопбШиё воиз 1а тёше Шгесйоп роиг 1е р1асетеп1: дев 75,763 асИопз 
арраг1:епап1; аих.... е! ди'аргёв 1а уеп1;е дев Шгев сЬадие асИоп аЪёпёйс1ё 
ее 90 1т.; соп81(1ёгап1 дие 1е 14 8ер1;етЪге 1881 ип 1;го181ёте вупсИса! 
рог1;ап1: виг 30,000 Шгев а ё^ё ог^ашзё"... е1;с. е1с. ^аппе^ 1. с. 

^) Сод'Ьйствуетъ возникновен1ю и развит1ю оптимистическихъ пред- 
ставлен1й отчасти, можетъ быть, и то обстоятельство, что, просматривая 
статистическ1я таблицы акцюнернаго д-Ьла, читатели поневбл'Ь им-Ьютъ 
обыкновенно въ виду нормальный процентъ не того времени, къ кото- 
рому относится дивидендная статистика, а бол'Ье низк1й процентъ посл'ё- 
дующаго времени, времени чтешя таблицъ. 
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включеше самаго блестящаго пер1ода германской промышленности 
въ его разсчетъ, далеко не далъ того процента, который-бы онъ 
далъ въ случа'Ё пом-Ьщешя его въ самыхъ солидныхъ государствен- 
ныхъ бумагахъ и первыхъ гипотекахъ? Онъ, в'Ёдь, къ плюсамъ при- 
числяетъ тантьемы и жалован1я, т. е. то, чего не получаютъ акщо- 
неры, а къ минусамъ не причисляетъ той во всякомъ случа'Ё не 
мелкой суммы, которую акцюнеры уплатили сверхъ номинальной 
суммы акщй. 

Какое числовое отношеше существуетъ между дивидендами, 
полученными въ изв-Ьстной стран'Ь акц10нерами, и д-Ьйствительною 
прибылью, полученною ими на ихъ капиталъ, къ сожал-Ьнш опре- 
д'Ёлить невозможно за отсутств1емъ необходимыхъ для этого дан- 
ныхъ, въ частности за отсутств1емъ возможности опред-Ёлить въ 
числахъ сумму, действительно затраченную акцшнерами на покупку 
акц1й. 

Для числовой пов'Ёрки и опред-Ёлетя д-Ьйстихн установленнаго 
нами выше дедуктивно экономическаго „закона" къ тому-же было 
бы недостаточно, какъ это д-Ьлаетъ ОесЬеШаизег для подтверждешя 
своего положен1я, довольствоваться какою-либо одною страною и 
изв'Ьстнымъ краткимъ пер1одомъ. 

По различн'Ьйшимъ м'Ьстнымъ и временнымъ причинамъ ука- 
занная нами психологическая тенденщя можетъ искусственно усили- 
ваться и подкр'Ьпляться или-же, напротивъ, парализоваться другими 
факторами. Какъ увидимъ ниже, между прочимъ, и свойства д^й- 
ствуюп1;ей системы акщонернаго права, въ частности концесс1онная 
система сама по себ'Ь, могутъ вести къ своеобразнымъ отклоне- 
шямъ и аномал1ямъ. 

Но, хотя мы такимъ образомъ не въ состояши выразить нашего 
„закона" въ числовыхъ данныхъ и установить для него достаточное 
Числовое доказательство (какъ и противники не могли-бы его опро- 
вергнуть путемъ числовыхъ данныхъ), т*мъ не мен'Ье, его нельзя 
считать „апр1орнымъ выводомъ", не доказаннымъ фактами и по- 
этому не заслуживаюш;имъ дов'Ёр1я. Если-бы только т1^ научныя 
теоремы и теор1и въ области сощальныхъ наукъ им'Ьли научный 
в'Ёсъ и заслуживали дов'Ьр1я, для которыхъ возможно привести спе- 
ц1альныя статистическ1я данныя, то не было-бы наукъ, въ частно- 
сти политической эконом1и, а только изв-Ьстное сравнительно ничтож- 
ное количество разрозненныхъ и случайныхъ положен1й. Если-бы 
законодатели руководствовались только т'ёми соображешями, для 
которыхъ можно подыскать спец1альныя цифровыя доказательства 
то результатомъ было-бы не только безд'Ёйствхе законодательства^ 
но и то явлен1е, что и т-Ь немног1е законы, которые бы могли быть 
изданы, были-бы ошибочны и вредны всл^дстахе игнорировашя т-Ьхъ 
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положвн1й и посылокъ, которыя не вьфажены въ цифрахъ, но отъ 
этого не лишаются своего значешя и своей правильности. 

Нашъ экономичесшй законъ основанъ на фактахъ и доказанъ фак- 
тическими данными. Таковыми являются факты, наблюдаемые въ об- 
ласти лотереи, спекуляц1и ивъдругихъ областяхъ пр1обр'Ьтен1я не- 
опред'Ьленныхъ шансовъ выигрыша за опред'Ьленную сумму. Только 
закономъ оптимистической надбавки къ д'Ьйствительной ц'Ьнности 
шансовъ можно объяснить эти явлен1я. Ниже мы увидимъ, что 
нашъ законъ и только онъ въ состоян1и удовлетворительно объ- 
яснить н'Ькоторыя странный, повидимому, психологическ1я явленхя 
и хозяйственные факты, зам'Ьчаемые при возникновеши и въ даль- 
н-Ёйшей жизни акц1онерныхъ компан1й. Эти факты и явлен1я, въ свою 
очередь, подтверждаютъ нашъ законъ. 

У1. 

Каждое физическое т'Ьло стремится приблизиться къ другому. 
Сила притяжен1я прямо пропорц1ональна масс* т-Ьлъ и обратно 
пропорц10нальна квадрату разстоян1я. Этотъ весьма простой и все- 
обпцй для физическаго м1ра законъ природы въ конкретныхъ явле- 
шяхъ „ведетъ** къ весьма разнообразнымъ „результатамъ". Тягот**- 
те одного т'Ьла къ другому можетъ не повести къ ихъ сближен1ю 
всл'Ьдств1е различныхъ осложнен1й и препятств1й. Но и въ случа'Ь 
(воображаемаго) отсутств1я всякихъ осложнешй, въ случа* „чистаго" 
д-Ьйствхя этого закона, его проявлен1е, какъ видно изъ самой фор- 
мулы его, весьма изм'Ьнчиво въ зависимости отъ близости и массы 
т-Ьлъ. Такъ, в'Ьсъ падаюш;аго на землю предмета въ каждый по- 
сл-ЁдующШ моментъ будетъ иной, нежели въ предыдуш;1й. Анало- 
гично и найденный нами выше экономичесшй законъ, опред'Ьляю- 
щ1й рыночную ц'Ьнность акц1й, необходимо долженъ проявляться въ 
д-Ьйствительности весьма различно не только всл'Ёдств1е посторон- 
нихъ, такъ сказать, чуждыхъ ему самому осложнен1й, но и всл-Ьд- 
ств1е собственнаго его суш;ества. Сила тягот'Ьшя рыночной ц'Ьн- 
ности акщй въ направлен1и оптимистической надбавки къ ея внут- 
ренней ц'Ьнности (аЪ81гаси8 аЪ81га11еп(118) зависитъ отъ величины того 
элемента, который, какъ мы вид-бли выше, свойственъ вообш;е ак- 
щямъ и который именно ведетъ къ преувеличенной оц'Ьнк'Ь акщй. 
Но этотъ элементъ (элементъ шансовъ значительной премш, эвен- 
туальныхъ выигрышей, „лотерейный" элементъ) различнымъ акщямъ 
въ одно и то же время или одной и той же акц1и въ различное 
время присупцъ далеко не въ одинаковой степени. Напр., если акц1я, 
въ силу соотв'Ьтственнаго параграфа устава, лишена обращаемости, 
или ея отчужден1е встр'Ьчаетъ особыя затруднешя и препятствгя, 
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то ео 1рао устраняется или затрудняется и съуживается возмож- 
ность получить капитальную премш путемъ отчуждешя акщи по 
высокому курсу, и главную роль въ такомъ случа* ^ играютъ лишь 
процентныя прем1*и (колебанхе дивиденда), т. е. прем1и, которыя 
сравнительно съ капитальными весьма скромны и сл-Ьдовательно 
оъ точки зр'Ьн1я нашего закона могутъ играть лишь весьма скром- 
ную роль. Но если исходить изъ обш;аго правила, принятаго въ 
акц1онерномъ д'ёл'Ь, а именно изъ свободной обраш;аемости акц1й» 
то и въ такомъ случа-Ь остается еще весьма большой просторъ для 
крупныхъ различ1й въ степени лотерейнаго элемента, свойствен- 
наго различнымъ акщямъ. Если д-Ьло идетъ объ учреждеши про- 
мышленнаго предпр1ят1я изв-Ьстнаго и испробованнаго типа по шаб- 
лонному образцу, притомъ предпр1ят1я, направленнаго на производ- 
ство и сбытъ такого продукта, издержки производства и рыночная 
ц-Ёна котораго не подвержены значительнымъ колебатямъ е^с, то 
степень лотерейнаго элемента зд-Ьсь весьма низка, близка къ нулю, 
и сообразно съ этимъ и дЪйствхе констатированнаго нами закона 
не можетъ зд'ёсь им'ёть большаго значешя. Напротивъ, если дЪло 
идетъ объ акц1яхъ предпр1ят1я бол-Ье хгадивидуальнаго характера 
или новаго, „подающаго больш1я надежды" типа, если услов1я буду- 
щаго производства, его техническ1е результаты, рыночный спросъ 
на эти результаты е<:с. представляютъ въ значительной степени х, 
такъ что можно ожидать и весьма крупныхъ прем1й, до сихъ поръ, 
можетъ быть, небывалаго выигрыша, то и нашъ законъ по самой 
прнрод'Ь своей долженъ найти зд'Ьсь благопр1ятныя услов1я для 
весьма спльнаго и р'Ьзкаго проявлен1я. Этотъ дед^'ктивный выводъ 
изъ нашей теорги находить массу подтвержден1й въ исторги акщо- 
нернаго д^ла. Въ ней постоянно и упорно повторяется тотъ замеча- 
тельный фактъ. что несоразм:Ьрно преувеличенный, ^невероятный" 
1;Л)съ акц1й наблюдался въ разныхъ странахъ и въ разное время 
главнымъ образомъ или исключительно, или въ особенно порази- 
тельной степени, во-первыхъ, въ области отдг\ленныхъ, заморскихъ 
предпр1ят1п, представляющихъ для народныхъ массъ большой х 
именно вследствие отдаленности и непзследованностп страны дей- 
СТВ1Я предпр1ят1я фааныя „11нд11Г. к\'да обращалъ своп взоры не 
только Джонъ Ло. Америка, пока она еще представ.1яла въ значи- 
тельной степени х для Европы М егс.\ во-вторыхъ, въ области пред- 
ар1ят1П новаго типа, пока они не перестали быть ^новым1Г ^желез- 
ныя дороги, аофальтъ, С1чч111$ тоЫИег^). Въ существе дела каждая 
истор1я ак1ионерныхъ эпидем1й раасказываетъ намъ почти исключп- 



Ц Ср. наг4ч, '^ШЬ, Се^чЧиоЬго <1ог Нап11оЬкп?к^п, 3'1е АшЦ стр. 
1 Я^ п ел. 
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тельно о судьбахъ предпрхятхй этихъ типовъ. Отсюда, между про- 
чимъ, важный выводъ для акщонерной политики, что сл'Ьдуетъ, по 
м-Ьр-Ь законодательной возможности, не допускать т-Ьхъ иксовъ въ 
проспек^ахъ и т. п., на м'Ьсто которыхъ могутъ быть поставлены 
опред1^внныя св-Ьд^Ьнхя. Чего можно достигнуть въ этомъ направ- 
леши законодательнымъ путемъ, увидимъ ниже. 

. Мы сказали. дал'Ье, что элементъ прем1и и одной и той же акц1и 
въ различное время свойственъ далеко не въ одинаковой степени. 
Зд*сь ясно и несомн'Ьнно сл'Ёдующее: 

Сае1еп8 рапЪиз тотъ элементъ акц1онернаго д-Ёла, который у 
него общъ съ лотереей, тотализаторомъ е1с. и ведетъ къ тому же 
своеобразному психологическому и экономическому явленш, которое 
продвляется въ области игры, концентрируется на начальный стад1и 
развитая и существовашя акц1онернаго предпр1ят1я и обращешя 
акцш, а потомъ постепенно уменьшается и теряетъ значен1е. Въ 
самомъ д'Ьл'Ь, акц1я только въ начальные пер1оды своего существо- 
вашя и обращен1я даетъ ирхобр-Ьтателю шансы получить капиталь- 
ную премш, превосходящую вдвое, втрое е1с. уплаченную за нее 
сумму (или соотв-Ьтственную процентную премш). Потомъ, когда 
доходность предпр1ят1я уже выяснилась и установилась, когда, 
напр., оказалось, что акщя даетъ 1%, 5% или 10% дивиденда, осо- 
бенно, если дивидендъ этотъ изъ года въ годъ повторяется безъ 
сколько-нибудь значительныхъ колебан1й, и н'Ьтъ особыхъ пово- 
довъ ожидать существенныхъ перем'Ьнъ въ будущемъ, то акц1я 
изъ ц'Ьнной бумаги съ шансами крупныхъ капитальныхъ и про- 
центныхъ (положительныхъ и отрицательныхъ) прем1й превра- 
щается въ весьма мирную и чуждую элемента азарта процент- 
ную бумагу, не представляюшую никакого интереса для пред- 
ставителей игры въ акщонерномъ д'Ьл'ё и экономически годную 
хоть для пом-Ьщетя вдовьихъ, сиротскихъ капиталовъ и т. п. Зд-Ьсь 
курсъ акц1й опред'Ьляется почти по т'Ьмъ же экономическимъ 
принципамъ и законамъ, какъ курсъ солидныхъ облигашй. Пр!- 
обр'Ьтая такую акц1ю, нельзя над'Ьяться на крупный доходъ или 
крупную капитальную прем1ю, хотя бы акщя давала 20% дивиденда, 
ибо за такую акщю приходится платить въ соотв'Ётственное количе- 
ство разъ больше, нежели составляетъ сумма номинальной ц-ён- 
ности, стало быть и 20% дивиденда представляютъ весьма скром- 
ный процентъ на затраченную сумму. Въ такихъ стад1яхъ и при 
такихъ услов1яхъ своей жизни акцш обыкновенно „разм'Ьщаются по 
твердымъ рукамъ", перестаютъ быть объектомъ игры, перестаютъ 
мчаться изъ одн-Ёхъ рукъ въ друг1я, а избираютъ себЪ м'Ьсто про- 
должительнаго отдыха и спокойств1я, служатъ почти исключительно 
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средствомъ постояннаго пом-Ьщетя капитала для т-Ьхъ гепИегз, ко- 
торые чужды спекулятивныхъ стремлешй. 

Посл'Ь шума, волнвн1й и суматохи начальныхъ стад1й въ жизни 
акщй наступаетъ пер1одъ затишья и спокойств1я. Сообразно съ 
этимъ и твнденц1я оптимистической надбавки къ внутренней ц'Ьн- 
ности акц1й осуществляется съ особою силою въ начальные перходы 
подъема акщонерной температуры ислаб'Ьетъ вм-Ьст* съ разъясне- 
шемъ горизонта и консолидащей предпр1ят1я. 

Если-бы были сд-Ёланы т* статистическ1я вычислешя, о кото- 
рыхъ мы говорили выше, и если-бы въ результат'^, напр., оказа- 
лось, что акщонеры прошлыхъ временъ въ совокупности перепла- 
тили за свои акщи на 5 процентовъ больше, нежели составляла 
ихъ внутренняя ценность, то эта цифра далеко не соотв'Ьтствовала- 
бы той несравненно большей цифр'Ь оптимистической надбавки къ 
внутренней ц'ённости акщй, которая бываетъ въ начальные пер1оды, 
напр., въ первое десятил'Ьт1е суш;ествован1я средняго акц1онернаго 
предпр1ят1я, когда именно, главнымъ образомъ, осуш;ествляются и 
собираются гЬ положительный и отрицательный капитальныя и 
процентный прем1и, который служатъ отличительнымъ свойствомъ 
акщй, какъ „процентныхъ" бумагъ особаго типа. 

Эта средняя цифра, въ свою очередь, далеко не показывала-бы 
т'Ёхъ несравненно большихъ преувеличешй по отношен1ю къ внут- 
ренней ц'Ьнности акщи, который возможны въ ОТД'ЬЛЬНЫХЪ инди- 
видуальныхъ случаяхъ. Она, конечно, не означала-бы, что въ изв-Ьст- 
ной стад1и развит1я каждаго акц10нернаго предпр1ят1я курсъ акщи 
непрем'Ённо долженъ превышать на 15 процентовъ ея внутреннюю 
Ц'Ьнность. Это было-бы столь-же ошибочно, какъ если-бы тЬ 10 про- 
центовъ или т. п., которые приплачиваетъ публика къ внутренней 
ценности прхобр'Ьтаемыхъ отъ тотализатора или лотерейнаго пред- 
принимателя шансовъ выигрыша, мы отнесли къ каждой отд'Ьльной 
ставк'Ё каждаго изъ играюш;ихъ. 

Термометръ акцхонернаго оптимизма, если-бы таковой былъ 
изобр-Ётонъ, въ каждомъ отд'Ьльномъ случае, давалъ-бы различный 
и вообш;е весьма разнообразный показангя. Пока-же такого термо- 
метра н'Ьтъ, то можно лишь наблюдать вообш;е проявлен1е склон- 
ности в'Ёрить тому, что говоритъ въ пользу выигрьппа и закрывать 
глаза на отрицательные признаки и предсказашя, причемъ въ 
одномъ случа-Ь эта тенденщя можетъ проявиться въ ум'Ьренномъ 
разм'Ьр'Ё, въ другомъ-же дойти до такой интенсивности, что со- 
отв'Ьтственная оценка шансовъ наблюдателю, незнающему и непо- 
нимающему констатированнаго нами закона, можетъ показаться 
бредомъ сумасшедшаго или признакомъ крайняго нев'Ьжества или 
суев'Ьр1я, или проявлешемъ крайняго, патологическаго легкомысл1я. 
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Мы сказали выше, что, наблюдая поведен1е гостей Монте-Карло 
можно было-бы придти къ ошибочнымъ заключен1ямъ относительно 
ихъ умственныхъ и иныхъ качествъ, людей вполн'ё образованныхъ 
легко принять за вполн* нев'Ьжественныхъ или суев'Ёрныхъ субъек- 
товъ, хорошихъ математиковъ можно было-бы счесть за субъектовъ, 
неспособныхъ къ прост'Ьйшимъ аривметическимъ вычисленхямъ и т. п. 
Мы привели выше газетную зам-Ьтку, содержащую такого рода ложное 
умозаключен1е отнобительно публики, играющей на тотализатор'Ё, 
а именно удивлен1е насчетъ непонимашя и незнан1я публики, что 
для нея игра на тотализатор* представляетъ очевидную потерю, 
что уже десять ставокъ лишаютъ ставящаго игорнаго „капи- 
тала" е^с. 

Богат-Ьйшую коллекц1ю т'Ьхъ-же опшбокъ, вытекающихъ изъ не- 
принят1я во вниман1е разсмотр'Ьннаго выше психологическаго и 
экономическаго закона, можно собрать въ области литературы акц1о- 
нернаго д'Ьла. Изъ этой литературы, особенно изъ исторической 
литературы по акщонерному д'Ьлу, можно было-бы вывести вообще 
весьма пессимистичесшя заключешя относительно образоватя и 
умственныхъ способностей акц1онерной публики и общества вообще 
въ разныя эпохи не столь отдаленнаго или даже ближайшаго про- 
шлаго, и даже вообще, читая эту литературу, можно было-бы придти 
къ заключешю, что челов'Ькъ, какъ ^епиз, совершенно напрасно 
названъ естествоиспытателями „Ьото зархепз", что признакомъ и 
отличительнымъ свойствомъ этого §епи8 апхтаИпт является вовсе 
не вархепМа, а противоположное качество, что это ^епиз состоитъ 
главнымъ образомъ изъ простофилей и дураковъ. Между прочимъ, 
и такого трив1альнаго и, невидимому, нелитературнаго выражен1я, 
какъ „дуракъ", мы отнюдь не употребили-бы, если-бы писали о 
чемъ-бы то ни было иномъ (кром-Ь, разв*, теорхи или истор1и руга- 
тельнаго стиля), нежели объ акц1онерныхъ компан1яхъ. Для оправ- 
дашя предъ читателями, незнакомыми съ акщонерною литературою, 
считаемъ нужнымъ отм'Ьтить, что это выражеше уже давно полу- 
чило право гражданства въ этой литератур* (въ немецкой литера- 
тур* „Каггеп", „01тре1" и т. п.) и фигурировало даже въ зас*да- 
н1яхъ Высочайше учрежденной коммисш для пересмотра узаконешй 
о биржахъ и акц1онерныхъ компан1яхъ. „Дураки" столь-же тра- 
дищонные и типическ1е граждане акц1онерной литературы, какъ 
принцъ Уэльсшй, его прислуга е1с. 

Такъ, въ стенографическомъ отчет* перваго д*ловаго (поел* 
вступительнаго) зас*дан1я названной коммис1и (7 марта) значится: 

„На самомъ д*л* оказалось, что публика недостаточно подго- 
товлена къ тому, чтобы быть судьей солидности акщонерныхъ 
предпр1ят1й. На практик* оказались возможными так1я акц1онерныя 
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компан1и, какъ, напр., компанхя, поставившая себ-Ь ц-ёлью сочетать 
бракомъ Африку съ Америкой или задавшаяся ц-Ьлью см'Ьшешя 
расъ, или, наконецъ, объявившая такую ц'Ьль, чтобы лить древес- 
ныя опилки и этимъ способомъ приготовлять металличесшя изд1^- 
Л1Я. Объявленная подписка акщй последней компаши покрыла весь 
капиталъ, но зат'Ёмъ посл-Ьдовало объявлен1е отъ лица учредителей, 
что подписка ими была открыта для того только, чтобы опред-Ьлить 
количество дураковъ въ Лондон*". 

Впрочемъ, зд'Ёсь въ само сообш;ен1е или въ стенографическую 
запись его вкралась неточность. Мах Л\^1г1Ь сообп1;аетъ о т'Ёхъ же ан- 
гл Шскихъ,, мы льныхъпузыряхъ", между прочимъ, сл-Ьдуюп^ее: „Одинъ 
проектъ былъ объявленъ въ газетахъ сл'Ьдуюш.ими словами: „Къ под- 
писк-Ё на 2 милл1она для одного многооб'Ёп1;аюш;аго предпр1ят1я, ц'ёль 
котораго будетъ сообп1;ена потомъ"... Подобныхъ явлешй наблюда- 
лась масса: одно товариш,ество приглашало публику къ участ1ю 
въ весьма выгодномъ предпр1ят1и, но никому не полагалось 
знать, что это за предпр1ят1е. Каждому подписчику, который 
сд'Ёлаетъ взносъ въ 2 фунта стерлинговъ, об'Ьщалось право на 
1,000 фунтовъ ежегодно. Въ течеше пяти часовъ 2,000 ф. ст. по- 
ступили въ видЪ взносовъ въ руки учредителей. Другое товарище- 
ство объявило подписку для осуп1;ествлен1я регре1иит тоЬНе. Надъ 
глупостью публики забавлялись и шутники. Въ СЬап^е А11еу было 
открыто „бюро" для подписки на милл1онъ фунтовъ. Ц'Ьль не была 
сообш,ена. Т-Ьмъ не мен'Ье туда стремительно помчались люди, чтобы 
платить по 5 шиллинговъ на каждую 1,000, на которую они подпи- 
сывались, въ полномъ уб'Ёжденш, что имъ повезетъ и удастся обо- 
гатиться. Когда сумма подписки достигла уже большихъ разм-Ьровъ, 
было объявлено приглашеше, чтобы подписчики явились за полу- 
чешемъ взносовъ полностью обратно, такъ какъ Ц'Ьль предпр1ят1я 
состояла лишь въ томъ, чтобы узнать, сколько дураковъ можетъ 
быть поймано въ течен1е одного дня... Эти шутки были д1&йстви- 
тельно въ высшей степени характерны для глупости публики, ибо 
мног1е изъ тогдашнихъ обмановъ были до такой степени безсмыслен- 
ными, что нельзя было бы отъ д'Ьтей ожидать такой степени наив- 
ности, чтобы пов-Ьрить имъ. Между т'Ьмъ и так1е проекты встр'Ь- 
чали одобрен1е, и люди и на нихъ много теряли и наживали де- 
негъ... Первые прхобр'Ьтатели находили дальн-Ьйшихъ покупателей 
по еш;е бол'Ье высокой ц'Ьн'Ь; ибо со всЬхъ частей государства по- 
стоянно стекались новые простофили ((1а 1ог1^а11геп(1 пеие (}1тре1 
аиз аПеп ТЬеНеп (1е8 Ьапйез 11егЪе181гот1еп). Въ СЬап^е АИеу было 
такое стечен1е народа и такая давка, что одна и та-же акц1я 
продавалась въ одномъ конц'Ь улицы на 10% дороже, нежели въ 
другомъ. 
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Эти отд'Ьльно выхваченные изъ сотенъ другихъ прим'Ьры до- 
статочны, чтобы показать, до какого сумасшеств1я тогда доходила 
публика. 

„Для назидашя потомству одинъ современникъ составилъ спи- 
сокъ главн'Ьйшихъ обманныхъ проектовъ тогдапшяго времени; мы 
считаемъ его достаточно интереснымъ, чтобы сообщить его чита- 
телямъ" (сл1Ьдуетъ списокъ, занимающ1й 12 страницъ текста, дал'Ёе 
идетъ р'Ёчь о принц* Уэльскомъ, герцогахъ и герцогиняхъ и т. п., 
сообщаются разные стихи тогдашняго времени по поводу акщонер- 
наго д-Ьла, разсказывается объ одномъ эксцентричномъ ^епИетап 
и эксцентричной 1а(1у, которые несогласны были заработать на 
акц1яхъ мен-Ье, нежели по три милл1она и жестоко разочаровавшись 
въ акщяхъ южно-океанской компан1и, обратились къ акщямъ асту- 
рхйскихъ рудниковъ е1с. е1с.) '). 

Рядомъ съ выражен1ями, обозначающими только недостатокъ 
знан1я, пониман1я, развит1я, слабость умственныхъ способностей, для 
характеристики акщонерной публики употребительны выражен1я, 
взятыя изъ области псих1атр1и, означающ1я умопомрачеше, душев- 
ное разстройство. Чаще-же всего говорится о безумной см'Ьлости, 
о чрезвычайномъ легков'Ьрш и легкомысл1и акщонерной публики. При 
описан1яхъ акщонерныхъ кризисовъ авторамъ отд'Ьльные эпитеты 
этого характера кажутся недостаточными и они, какъ бы сознаваясь 
въ неум'Ьнш указать истинную причину описываемыхъ аномал1й, 
накопляютъ и нагромождаютъ массы различныхъ эпитетовъ, упо- 
требляютъ преимущественно превосходную степень или соответствен- 
ные иные обороты р-Ьчи для выражен1я высшей степени странности 
и находятъ у акц1онерной публики много ненормальныхъ и отрица- 
тельныхъ душевныхъ свойствъ въ одно и то же время, а къ этому 
еще присоединяютъ зам-Ьчанхе о небывалости, невиданности, непо- 
нятности зр'Ёлища, представляемаго акщонернымъ д'ёломъ. 

„Начиная съ 1844 года спекулящя набросилась на жел-Ьзно- 
дорожныя предпр1ят1я съ такою страстью, какая до сихъ поръвъ м1р1& 
едва-ли существовала въ области устройства путей сообщешя.... 
когда первыя больш1я прибыли возбудили жадность капиталистовъ, 
всЬхъ, склонныхъ къ безумнымъ спекулящямъ, объяло, по истин'ё, 
какое-то б-Ьшенство въ области учрежден1я жел'Ьзныхъ дорогъ. Про- 
будившаяся конкурренщя доводила соревноваше до ревности и 
осл-Ьпляла; проектировались дороги, главною цЪлью которыхъ, по- 
видимому, было разорен1е другихъ дорогъ. Страсть къ см'Ьлымъ, 
новымъ и великимъ предпр1ят1ямъ и жажда прибыли, стремлен1е 
быстро обогатиться, заключили между собою союзъ — безумная см-Ь- 



*) Мах \У1г1;11, (^е8сЫс11^е (1ег Напйе18кп8п. 34е АиД. стр. 64 и ел. 
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лость (ТоИкйЬпЬе!!) и аж1отажъ тоже действовали везд'Ь... Глупые и 
нев'Ьжды мчались слЪпо на погибель въ качеств'Ь жертвы алчныхъ 
или ВМ'ЬСТ'Ь съ ними"...^). 

Во время банковаго учредительства въ Герман1и въ начал'Ь 
шестидесятыхъ годовъ легков'Ьр1е и страсть къ нажив'Ь публики, 
по словамъ Вирта, уже не находились въ союз*, а старались пре- 
взойти и перещеголять другъ друга (стр. 295). Въ начал* 70-хъ 
годовъ въ Гермаюи опять эти отрицательныя свойства публики 
вступаютъ въ союзъ другъ съ другомъ, но проявляются, впрочемъ, 
такъ же, какъ и въ прошлый эпохи акшонернаго д-Ьла: 

„При такихъ свойствахъ публики, легкомысл1е которой действо- 
вало въ союз* съ возрастающею страстью къ нажив*, не удиви- 
тельно, что, какъ и въ прежшя эпохи, и теперь самые чудовищные 
проекты находили легко участниковъ" (стр. 502). Несколько стра- 
ницъ дальше, впрочемъ, узнаемъ, что легков^рхе публики ни въ 
одну изъ прежнихъ эпохъ не было больше, нежели въ эту эпоху 
(стр. 509): 

„Легков*р1е публики ни въ какую прежнюю эпоху не было 
больше. Доказательствомъ этому служатъ не только основаюе массы 
акщонерныхъ компан1й, которыя очевидно не могли оказаться при- 
быльными и тЪмъ не мен*е легко нашли подписчиковъ, но и въ 
особенности два процесса",.. „Тысячи должны были нести послед- 
ствия своего легкомысл1я, которое переходило всяк1я границы, ибо 
каждый человекъ, находящ1йся въ здравомъ ум*, долженъ былъ бы 
знать, что процентъ на капиталъ въ размер* 40%"... (стр. 511). 

Наконецъ, по поводу спекуляц1и во Франц1и начала 90-хъ го- 
довъ, повторяется то же причитан1е. 

„11редс*дателю общества (11п1оп §ёпёга1е) удалось этими раз- 
сказами (о предстоящемъ участ1и въ предпр1ят1яхъ въ Серб1и, въ 
регулирован1и турецкаго займа и т. п. задачахъ вн* Францш) 
вполн* удовлетворить акц1онеровъ, хотя проблематическ1й и фан- 
тастичесшй характеръ его об*щашй долженъ былъ бы возбудить 
недов*р1е... Изъ приложенной статистической таблицы очевидно, съ 
какимъ легкомысл1емъ публика позволяла спекулящи пользоваться 
ея нвразум1емъ и увлеклась страстною игрою. Курсы достигли вы- 
соты, лишенной всякаго соотв*тств1я съ д*йствительною прибыль- 
ностью предпр1ят1й; акщи единственныхъ кредитныхъ учреждешй, 
доходность которыхъ въ 1880 году увеличилась по сравненш съ 
1879 г., а именно Вап^ие па11опа1е и Вап^ие (1'Е8Сотр1е (1е Рапз, 
испытали въ март* 1881 понижен1е курса. Курсъ акц1й вс*хъ про- 
чихъ банковъ, несмотря на бол*е или менее значительное пони- 
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жен1е дивиденда, въ 1881 значительно возросъ... Изъ этого между 
прочимъ опять обнаруживается, что тЪ банки, на которые публика 
меньше всего обращаетъ вниман1е, именно заслуживаютъ ея внима- 
н1я больше другихъ" ^). 

Въ посл'Ьднемъ зам'Ьчан1и Д\^1гШ*а, между прочимъ, содержится 
такое эмпирическое обобш;ен1е, отъ котораго остается только одинъ 
шагъ до нашей теор1и. Онъ констатируетъ явлен1е и высказываетъ 
положен1я, невидимому, въ высшей степени странныя и парадок- 
сальцыя. Изъ приведенныхъ имъ цифръ и заключешя, которое онъ 
изъ нихъ д'Ьлаетъ, выходитъ, что ч-Ьмъ ниже внутренняя ц-Ьниость 
акц1и, гЬмъ выше ее ц'Ьнитъ публика. Эти цифры сами по себ'Ь, 
конечно, не составляютъ достаточнаго основашя для вывода, кото- 
рый изъ нихъ д1^аетъ ЛУ'1гШ; самъ выводъ его отличается большею 
посп-Ьпшостью и парадоксальностью, нежели научною солидностью, 
сознательностью и матерхальною правильностью, и даже представляетъ 
н1&которую аномалхю въ столь капитальномъ, авторитетномъ и солид- 
номътруд1Ь,какъего„Истор1я торговыхъ кризисовъ".Но его зам'Ьчашя 
интересны и характерны, какъ симптомъ чувства неудовлетворитель- 
ности обыденной теор1и акцхонернаго д'Ьла, какъ признакъ ош;уш;ен1я 
наличности какой то странности и парадоксальности въ этой экономи- 
ческой области, остаюш;ейся необъясненной и необъяснимой съ точки 
зр'Ьнхя господствуюпщхъ воззр'Ьн1й, а равно какъ симптомъ и доказа- 
тельство того явлетя, что факты, зам'Ьчаемыевъ области акцюнер- 
наго дЪла, настоятельно подсказываютъ, такъ сказать, сами навя- 
зываютъ ту, лежаш;ую въ ихъ основан1и, психологическую истину, 
которую мы изложили въ предыдуш;ей глав*, а именно законъ 
оптимистическаго отклоненхя отъ реальной ц'Ьнности при оц-ЬюсЁ 
акц1й, какъ бумагъ съ крупньвси и неизв-Ьстными прем1ями. Въ па- 
радокс* Вирта н-Ьтъ полной истины и сверхъ истины есть не- 
правда, но известное зерно истины есть и въ немъ. Вообш;е, ко- 
нечно, правильно не то, что рыночная оценка акц1й обратно про- 
порц10нальна ихъ внутренней ценности, а противоположное: курсъ 
акц1й вообш;е прямо пропорщоналенъ ихъ д'Ьйствительной или ожи- 
даемой доходности е1;с., вообш;е внутренней ихъ ц-Ьниости, хотя, 
какъ мы старались доказать выше, онъ заключаетъ въ себ-Ь изв'Ьст- 
ную надбавку къ внутренней ц-Ьиности, точно также какъ плата за 
шансы выиграть на тотализатор'Ь, въ рулетку и т. п. Но всл1&д- 
ств1е того, что стремленхе курса акц1й къ оптимистической над- 
бавк'Ь къ реальной ихъ ц'ённости ш сопсге1о можетъ проявиться 
въ разное время и по отношен1ю къ разнымъ предпр1ят1ямъ съ раз- 
личною силою, въ частности вслЪдствхе того, что къ предпр1ят1ямъ. 
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содержащимъ въ себ-Ь иксы, содержащимъ въ себ-Ь основан1я для 
неопред'Ьленныхъ надеждъ и об-Ьщанхй, нашъ законъ прим'Ьняется 
съ большею силою, нежели къ солиднымъ и консолидированнымъ 
предпр1ят1ямъ съ фиксированною и опред'Ьленною доходностью в1с. — 
можетъ 1п сопсгв1о получиться тотъ, невидимому, странный резуль- 
татъ, что курсъ акц1й худшаго качества превысить курсъ лучпшхъ 
акц1й, но не подверженныхъ или мен-Ье подверженныхъ вл1янш на- 
шего закона. 

Цифры, приведенный Виртомъ, и то положеше, которое онъ 
изъ нихъ выводить, не заключаютъ въ себ'Ь непосредственно выра- 
жен1я общаго правила и. обш;аго закона, а являются только анома- 
л1ями, исключительными явлешями, но въ то-же время явлешями, 
объяснимыми и понятными съ точки зр-Ьтя закона образовашя 
рыночной ц'Ённости бумагъ съ прем1ями. Они являются посл-Ьд- 
ств1емъ и частнымъ случаемъ неравном-Ёрнаго распред'Ьлешя 
констатированной нами психологической силы на различные виды 
акщй. 

Точно также неправильны, какъ эмпирическ1я обобщен1я, и 
традищонныя причитан1я на счетъ жадности, глупости, невЬжества, 
безумной см'Ёлости е1с. акц1онерной публики. Сколько -бы этихъ и 
подобныхъ качествъ мы ни приписали акц10нерной публик-Ь, сколь- 
бы превосходную и необычайную степень мы ни приписали этимъ 
качествамъ и какъ-бы мы ихъ ни комбинировали другъ съ другомъ, 
заставляя ихъ то д'Ёйствовать въ соглас1и и компаши, то конкур- 
рировать другъ съ другомъ, истиннаго объяснешя и пониман1я 
д'Ьла мы этими всЬми плеоназмами не достигнемъ. Считать ,,дура- 
ками", невеждами и простофилями пр1обр'Ьтаюш,ихъ акцш за Ц'Ьну, 
„очевидно" далеко превышающую ихъ внутреннюю ц-Ьниость, 
столь-же ошибочно, какъ считать нев-Ьждами и глупцами публику, 
стремяш;уюся къ бирж'Ь, къ тотализатору, къ рулетк'Ё. И не странно- 
ли, какъ могутъ появляться как1е-то пер1одичесте урожаи на „не- 
в'Ёждъ" и „дураковъ"? Изъ книгъ по истор1и акщонернаго д'Ьла 
можно было-бы заключить, что публика пер1одически лишается 
своего образован1я, житейскихъ и иныхъ познанШ и умственныхъ 
способностей, а запасается почему-то удивительнымъ нев'Ьжествомъ, 
наивностью и простофильствомъ, необычайными даже въ д'Ьтскомъ 
возраст-Ь, е1с. А между т'Ьмъ изъ т'Ьхъ-же прим'Ьровъ разныхъ 
акщонерныхъ курьезовъ и т'Ьхъ-же описан1й акцхонерныхъ бол-Ьзней 
видно, что именно самые образованные классы общества были глав- 
нымъ образомъ зам'Ьшаны и играли главную роль во всЬхъ этихъ 
истор1яхъ. Не прислуга графовъ, князей, богачей е1с. подавала 
прим-^ръ нел'Ёпаго поведешя и „простофильства" своимъ просв-Ь-' 
щеннымъ господамъ, а наоборотъ тонъ задавали „сливки общества". 
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Д-Ьло не въ глупости и нев'Ьжеств'Ь, а въ общечелов'Ьческой черт-Ь 
совсЬмъ иного разряда, въ психической сил'Ь, ведущей и при вы- 
сокой степени интеллектуальнаго развит1я и образовашя, при усло- 
в1яхъ, благопрхятныхъ для ея проявлен1я и развит1я, къ такому 
„нел'Ьпому" поведешю, которое не можетъ проявиться и среди не- 
в'Ьждъ и простофилей, если н'Ьтъ услов1й, благопр1ятныхъ для 
д-Ьйстихн именно этой силы, совсЬмъ независимой отъ интеллек- 
туал ьныхъ качествъ челов'Ёка и д'Ьйствующей вопреки интеллекту. 
Поэтому и „распространенхе просв'Ьщен1я", вопреки часто выска- 
зываемому въ нашей области мн-ёнш, никакого значешя зд'ёсь 
им-ЬтБ не можетъ, точно также какъ никашя „назидашя потомству'' 
спещально акц1онернаго характера не им'Ьли и не будутъ им'Ьть 
значен1я — и какъ совсЬмъ не попадаетъ въ цЪлъ поучен1е играющей 
на тотализатор-Ь публики путемъ аривметическихъ вычислен1й, что 
она поступаетъ очевидно „нел'Ёпо", и что ей н'Ьтъ никакого раз- 
счета заниматься явно убыточною игрою. 

Традиц1онно повторяемые и ложно толкуемые акц1онерные 
курьезы, въ род'Ь упомянутыхъ выше, бросаютъ особенно ложный 
св-Ёть на акц1онерное д'Ьло и ведутъ къ особенно неправильнымъ 
выводамъ и аргументамъ въ томъ случа'Ё, если они приводятся не 
въ историческихъ рамкахъ и для ц'Ьлей описан1я, а въ теорети- 
ческихъ или правно-политическихъ разсужден1яхъ для характери- 
стики нев'Ьжества, . неосторожности, легков-йрхн е1с. акщонерной 
публики вообще. Ужъ мен'Ье опасно для теоретическихъ и практи- 
ческихъ выводовъ предполагать, что „простофили" и т. п. лишь 
по временамъ нарождаются въ большихъ массахъ, чтобы дать ма- 
тер1алъ для акцхонерной эксплоатац1и, нежели исходить изъ упо- 
мянутыхъ курьезовъ, какъ характерныхъ прим'Ёровъ неосторож- 
ности, нев-Ёжества е1с. акщонерной публики вообще. 

Поставленные въ рамку нашей теор1и, эти курьезы ничего не 
говорятъ объ умственныхъ способностяхъ, объ опытности или не- 
опытности, образован1и или нев'Ёжеств'Ё е1с. акц1онерной публики, 
а только означаютъ историческ1е прим-Ёры исключительной формы 
и исключительной интенсивности д'Ёйств1я той эмоцхональной силы, 
которая вообще способствуетъ спросу на акц1и и возд-Ьйствуетъ на 
ихъ курсъ. Всякая эмоц10нальная сила въ исключительныхъ слу- 
чаяхъ крайняго напряжен1я можетъ вести и ведетъ къ уродливымъ 
и разрушительнымъ проявленхямъ, который могутъ поверхностнаго 
наблюдателя навести на ошибочные выводы относительно умствен- 
наго развит1я или даже душевнаго здоровья д'Ёйствующаго. Для 
правильнаго отношен1я къ историческимъ прим'Ьрамъ безсмыслен- 
ныхъ рпта 1ас1е акц10нерныхъ компан1й сл'Ьдуетъ дал-Ье принять 
во вниман1е, что они сохранились въ Л'Ьтописяхъ акц1онернаго д'Ьла 
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и неизм'Ьнно фигурируютъ въ соотв'Ьтственныхъ сочинен1яхъ именно 
всл'Ьдств1е своей исключительности, р-Ьдкости и порааительности. 
Ихъ роль въ д-Ьйствительной истор1и акц1онернаго д'Ьла такъ отно- 
сится къ ихъ роли въ сочинен1яхъ по истор1и или теор1и акц1онер- 
ныхъ компаний, какъ роль общей массы участниковъ акц1онернаго 
д'Ьла прошлаго къ роли злосчастнаго Рппг Л\^а1е8 ВиЪЫе въ этихъ 
сочинетяхъ. Безконечно малая величина и крайне исключительное 
явлен1е д-Ьйствительностй получили крупныя роли въ сочинен1яхъ 
историковъ этой д-Ьйствительности. 

Даже въ случа* исключительнаго и крайне эксцессивнаго про- 
явлен1я констатированной нами психологической тенденц1и только 
эксцентричные и „ненормальные" надуватели, только люди съ 
исключительнымъ характеромъ и склонные къ чрезвычайнымъ, курьез- 
нымъ и фантастическимъ помысламъ и поступкамъ могутъ вы- 
брать такой пр1емъ эксплоатац1и, какъ объявлен1е подписки для 
сочетан1я бракомъ Европы съ Америкой или т. п. В-Ьдь, для всякаго 
эксплоататора ясный и чистый разсчетъ объявить проспектъ безъ 
такого рода нел'Ьпостей, во всякомъ случа'Ь, сильно умаляющихъ 
усп-Ёхъ безчестной прод'Ёлки — если не шансы обогащен1я отъ нея 
вообще, то, во всякомъ случа'Ь, сумму обогащенхя. Вполне есте- 
ственно съ психологической точки зр-Ьтя, что эксплоататоры и на- 
дуватели въ пер1одъ крайней интенсивности д'Ьйств1я игорнаго 
оптимизма вообще менЬе проявляютъ заботливости и старатель- 
ности въ д'Ьл'Ь надувательства, ч'Ьмъ въ бол'Ье нормальную эпоху. 
По поводу германскаго кризиса семидесятыхъ годовъ не разъ вы- 
сказывалось что-то въ род'Ь упрека по адресу учредителей, эксплоа- 
тировавшихъ „легков'Ьрную" и „нев-Ьжественную" публику, что они 
даже не заботятся о старательномъ составлеши надувательскаго 
проспекта, о прикрыт1и того обмана, который при н'Ькоторомъ вни- 
мати можно обнаружить изъ содержан1я самого проспекта и кото- 
рый при бол'Ье старательномъ составлен1и проспекта не трудно 
было бы скрыть. Если „при покупк-Ь акщй вообще, къ сожал-Ьтю, 
применяется часто менЬе осмотрительности, какъ при покушсЬ 
сюртука, пары перчатокъ и тому подобныхъ мелочей" *), то есте- 
ственно, что и учредители для эксплоатащи этой „неосмотритель- 
ности** акд1онерной публики не станутъ вообще терять столько силъ 
и труда для искуснаго инсценирован1я обмана, какъ въ томъ слу- 
ча'Ь, если бы они им'Ьли д'Ьло съ „осмотрительною** публикою. 
Но въ случа'Ь курьезныхъ и эксцентричныхъ по содержанш прос- 
пектовъ мы уже им-Ьелн» д'Ьло не съ естественнымъ ослаблен1емъ 



^) 81;готЪеск, „Е1п Уо1ит гиг Ке^огт дег Веи^всЬеп Ак11еп§е8е12§е- 
Ъип§", 1874, стр. 4. 
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энерг1и, заботливости и осторожности въдЪл'ё обмана, а съ умыш- 
ленными курьезами, не съ нерад-Ёнхемъ въ д'Ьл'Ь скрыт1я ложности 
публичнаго об'Ьщан1я крупныхъ выгодъ, а съ умышленнымъ изо- 
бр'Ьтешемъ курьезовъ, нев'Ёроятностей и парадоксовъ, противно 
собственному (безчестному) денежному интересу, но, можетъ быть, 
для удовлетворешя какой-то декадентской страсти къ эксцентрич- 
ности преступленхя. 

Для правильнаго пониман1я д-Ьйствгя и значен1я въ акщонерной 
области характеризованной выше психологической силы, сл'Ьдуетъ, 
конечно, исходить не изъ т'Ьхъ курьезовъ, а и изъ нормальнаго и 
обычнаго явлен1я, что эксплоатац1я въ денежныхъ д-Ьлахъ, особенно 
въ столь крупныхъ денежныхъ д-Ьлахъ, какъ акц1онерныя, устраи- 
вается по крайней м-Ьр-Ь въ 999 случаевъ изъ 1,000 не изъ любви 
къ эксцентричнымъ удовольств1ямъ, а изъ за денежной прибыли. 
ради наживы и пополнешя собственнаго кармана. 

Исходя изъ этой единственно рац1ональной посылки, мы получимъ 
сл'Ьдующ1й результатъ (вполн'Ь подтверждаемый громадными массами 
фактовъ): Учредители вобще, конечно, заботятся о благообраз1и и за- 
манчивости проектовъ и проспектовъ. Для редакщи проектовъ и про- 
граммъ именно дутыхъ предпр1ят1й отыскиваются и подчасъ дорого 
оплачиваются подходящ1я „литературный" силы и произведен1я этого 
рода творчества подчасъ представляютъ зам-Ьчательные образцы 
виртуозности изложешя, красоты и эффектности стиля е1с. А т'Ь 
особенности проектовъ, которыя теоретики считаютъ признакомъ 
небрежности, обыкновенно именно являются доказательствомъ ста- 
рательности и бол'Ье тонкаго пониман1я акц1онернаго д'Ьла, нежели 
то, которое содержится въ обычныхъ научныхъ теор1яхъ по этому 
отд'Ёлу сощальныхъ явлешй. Въ частности оставлеше или вклю- 
чеше разныхъ х-овъ въ проекты, что съ точки зр'Ьнзя поверхностной 
теор1и должно вести къ подозр'Ёшямъ и дискредитированш акц1й, 
является часто именно доказательствомъ тонкаго психологическаго 
разсчета. Конечно, т-Ь знаменитые въ истор1и акщонерныхъ компан1й 
проспекты, въ которыхъ даже не сообщалось о ц'Ьли и назваши пред- 
пр1ят1я, представляютъ гиперболы въ этомъ направлеши. Ноподбав- 
лен1е некоторой большей или меньшей дозы таинственности и не- 
изв-Ьстности (пропорц1онально сил'Ь напряжен1я свойственной акц10- 
нерному д'Ьлу психологической тенденщи въ данное время) должно 
сод-Ьйствовать усп'Ьху выпуска акщй. Точно также приводимая часто 
для прим'Ьра „очевидная преувеличенность" об-Ьщаемыхъ прибылей 
вовсе не дискредитрфуетъ предпр1ят1я и акц1й, если только степень 
преувеличен1я соразм-Ьрона съ д-Ьйствхемъ нашего „закона" въ данное 

8 
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время. 81готЪеск *) для иллюстрац1и, что при покупк'Ь акщй люди 
часто ведутъ себя мен'Ье осторожно, нежели при покугасЬ перчатокъ 
е1с., приводить прим'Ьръ выпуска акц1й а1 рап съ об'Ьщанхемъ обез- 
печеннаго дивиденда отъ 10 до 20% и удивляется, какъ могла пуб- 
лика пов'Ьрить, что учредители великодушно предоставили бы акщи 
публюсЬ по номинальной ц'Ьн'Ь, если бы быль обезпеченъ такой диви- 
дендъ. Удивительно, что онъ и вообще представители теор1и, удив- 
ляются по поводу столь неудивительныхъ явлешй и могутъ от- 
сюда д'Ёлать столь удивительный выводъ, какъ то положен1е, будто 
при покупк'Ь акщй проявляется большая беззаботность и неосто- 
рожность, нежели при покушсЬ разныхъ мелочей. Конечно, это не 
такъ. Челов'Ькъ, ставящ1й сбережешя, можетъ быть, ц'Ьлой своей 
бережливой и трудовой жизни на карту какого-либо акцхонернаго 
предпр1ят1я, конечно, будетъ весьма озабоченъ и взволнованъ, мо- 
жетъ быть, потеряетъ сонъ и аппетитъ и не только не будетъ про- 
являть большей заботливости при покушсЁ перчатокъ или сюртука, 
а, можетъ быть, забудетъ совсЬмъ, что у него н'Ьтъ приличнаго 
сюртука и что надо позаботиться о вещахъ, необходимыхъ для ко- 
ректнаго появленхя на улиц-Ь или въ обш;еств'Ь. Но именно всл-Ьд- 
ств1е того, что онъ всец'Ьло поддается размышлен1ю объ акц1яхъ и 
взв'Ьшиванш шансовъ, что онъ крайне серьезно, озабоченно и на- 
пряженно станетъ взв'Ьшивать и обдумывать возможные шансы 
выигрыша или потери, что онъ не можетъ отнестись къ покупк-Ь 
акщй такъ свысока, спокойно и беззаботно, какъ къ покушсЁ пер- 
чатокъ или т. п., именно вслЪдствхе того можетъ получиться силь- 
ное отклонеше его интеллекта въ сторону преувеличен1я ц-Ьнности 
пр1обр'Ьтаемыхъ шансовъ и, можетъ быть, гораздо большее откло- 
неше, нежели то, которое заключалось въ скромномъ сравнительно 
прим'Ёр'Ь, приводимомъ Штромбекомъ. Перчатки и сюртуки оц'Ь- 
ниваются публикою правильн'Ье, нежели акц1и, но это происхо- 
дитъ не отъ слишкомъ малаго напряжешя внимашя при покупк'Ь 
акц1й, какъ думаетъ Штромбекъ, а какъ разъ наоборотъ. Про- 
спекты въ пер1одъ подъема акцхонерной температуры по сознатель- 
ному разсчету или инстинктивно бываютъ приноровлены къ сильному 
отклонешю интеллектовъ публики въ сторону подъ д-Ьйствхемъ эмо- 
щональнаго фактора, они антиципируютъ и утилизируютъ это от- 
клонеше уже въ своей редакцш и въ случа'Ё соразм'Ёрности этихъ 
отклонешй попадаютъ прямо въ и.Ълъ, оказываются удачными про- 
спектами, хотя черезъ нед-Ёлю, можетъ быть, каждый изъ публики, 
не только Штромбекъ или иной ученый, увид'Ьлъ бы въ нихъ ка- 
кое-то уродливое измышлеше, ложь котораго при самомъ б'Ьгломъ 



^) Въ приведенномъ сочинеши стр. 4. 
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взгляд'Ь бросается въ глаза и д'Ьлаетъ сбыть рекомендованныхъ 
столь компрометирующимъ образомъ акц1й немыслимымъ пред- 
прхятхемь. 

Въ случа-Ь удачнаго приноровлен1я дЪла со стороны учреди- 
телей къ направлешю и сил'Ь д'ёйств1я вь данное время нашего за- 
кона акщонерной психики и экономики, въ случа'Ь правильнаго 
опред'Ьленхя интенсивности д-Ьйствхя указанной нами психологиче- 
ской силы, эта сила столь-же интенсивно и полно безь на- 
праснаго тренхя и расточенхя направляется на — наполнен1е 
кармановь учредителей. Если, наприм'Ьръ, интенсивность д-Ьй- 
ств1я этой силы соотв'Ьтствуеть 20%, т. е. ведеть къ оптимистиче- 
ской надбавк'Ь 20 на 100 внутренней ц'Ённости акщи, то всЬ эти 20% 
(эпрочемъ, конечно, минусь расходы на эмисс1ю е1с., ср. ниже), т. е., 
напр., 400,000 на 2 миллюна, могуть быть спокойно и легко поло 
жены въ кармань учредителей; каждую акцш, внутренняя ц-Ьниость 
которой = 100, можно сбыть при такихъ услов1яхъ публикЬ за 120. 

Посл1& кризиса, краха и раззорешя акц1онеровь великая нена- 
висть и озлоблен1е возникаютъ противъ учредителей, а слово „учре- 
дитель" превращается въ позорный эпитетъ, въ терминъ ругатель- 
наго стиля. Меллеръ ^) въ сочинеши, написанномъ въ эпоху гер- 
манскаго кризиса 70-хъ годовъ, считаетъ нужнымъ сообщить и 
объяснить читателямъ, что „учредительство" само по себ'Ё не есть 
позорный промыселъ, что слово „Сггйп(1ег", учредитель, лишь впосл'Ьд- 
ствш зам'Ьнило свое техническое значеше на значенхе позорнаго эпи- 
тета (стр. 28). „Считаемъ только нужнымъ упомянуть, зам'Ьчаетъ онъ 
на стр. 17, что учрежден1е акц10нерныхъ товариществъ ((1а8 Сггйп(1еп 
уоп Ас11вп§е8е118с11айеп) по своему происхождешю первоначально не 
было позорнымъ промысломъ, что оно лишилось своего честнаго 
значешя лишь тогда, когда промышленный предпр1ят1я стали стре- 
миться"... в1с. 

Обвинешя противъ учредителей состоять въ приписан1и имъ 
обманныхъ д'Ёйствхй и формулируются юридически при своемь мас- 
совомь поступлен1и въ уголовные суды путемь ссылки на тоть па- 
раграфь уголовнаго уложешя, который именно посвящень обману; 
такимь образомъ, въ той громадной массЬ учредительскихъ процес- 
совъ, которые были вь Герман1и однимь изъ посл'ёдствхй кризиса 
70-хъ годовъ, д'ёло шло о причинеши публик'Ь имущественнаго 
ущерба посредствомь „сообщен1я ложныхъ фактовь и скрыт1я истин- 
ныхъ". Равнымъ образомъ „обманы" играютъ главную роль и со- 
ставляють центрь тяжести обвинешй, который возводятся противъ 
учредителей въ, литературе акц1онернаго д'1^ла. 

М ^^18^;^пи8 МоеНег, Сггйп(1егрго2е88е, 2-е издаше, 1876 г., стр. 17. 

8* 
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Вообще оказывается, что въ т'Ь-же эпохи, когда бываетъ уро- 
жай на „дураковъ**, бываетъ тоже урожай и на лжецовъ и обман- 
щиковъ. Выпустивъ на акщонерную сцену изв-Ьстное количество 
а(1 кос произведенныхъ лжецовъ и обманщиковъ и соотв'Ьтственное 
количество „дураковъ", можно, конечно, не только понять, но и 
устроить безъ большаго труда представлеше раззоренхя акщоне- 
ровъ, краха е1с. Если природа действительно занимается отъ вре- 
мени до времени такими эксцентрическими шутками, тогда, конечно, 
не только наша теорхя оказывается лишней „гипотезой**, но и 
вообще незач'Ьмъ ломать себ-Ь голову надъ анализомъ и д1агнозомъ 
сощальныхъ явлешй и кропотливымъ розыскивашемъ законовъ со- 
щальной психики и экономхи. 

Учредительск1е обманы въ значительной степени не тол1>ко въ 
глазахъ публики, но и теоретиковъ, играютъ роль такого (1еи8 ех 
тасЫпа. Мало того, мы съ полнымъ научнымъ уб-Ьжденхемъ вы- 
ставляемъ то, невидимому, парадоксальное положеше, что даже тЬ 
учредители, которые д'Ьйствительно прим1Ьняютъ къ д'Ьлу обманъ. 
вообще предаются въ значительной степени самообману, поскольку 
они видятъ въ своемъ обогащенхи и въ раззореши акц1онеровъ ре- 
зультатъ пущеннаго ими въ ходъ обмана. Они похожи на т-Ьхъ ша- 
мановъ, знахарей или иныхъ лекарей, которые выздоровлен1е или 
бол-Ьзнь пащента считаютъ результатомъ прим'Ьненныхъ ими таин- 
ственныхъ нашептывашй и обращен1й къ злымъ или добрымъ ду- 
хамъ, или на т'Ьхъ воровъ, которые усп^хъ своего воровскаго пред- 
пр1ят1я приписываютъ св'Ьчк'ё изъ челов-Ьческаго жира и т. п. На 
самомъ дЪл'Ё вовсе не появленхе лжецовъ и обманщиковъ въ роли 
учредителей ведетъ къ массовому изм'Ьнешю статики распред'Ёлв- 
шя, къ массовому передвижен1ю имущества изъ кармановъ публики 
въ карманы учредителей во время акц1онерной эпидем1и; д'Ьйстви- 
тельною и основною причиною является д-Ьйствхе констатирован- 
ной нами психологической силы эмощональнаго, безсознательнаго 
характера. 

Если этотъ источникъ громадной наживы предпринимателей по 
производству и выпуску акщй во время акщонерной эпидемхи на- 
звать „обманомъ", тогда, конечно, обычныя обвинен1я учредителей 
въ обманномъ поведен1и вполн^Ь правильны. Но тогда къ классу 
лицъ, из^лекающихъ пользу изъ обмана, сл'Ьдуетъ отнести и пра- 
вительства или благотворительный учреждешя, извлекающ1я выгоды 
изъ лотереи, города, извлекающее доходъ изъ тотализаторскихъ 
предпр1ят1й, правительство Монако е1с. 

Та публика, съ которой собирается налогъ (на ея стремленхе 
къ оптимистической оц'Ьнк'Ь шансовъ выигрьппа) путемъ лотереи, 
тотализатора, рулетки и т. п., обыкновенно вовсе не приписываетъ 
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своихъ потерь д'Ьйствхямъ уголовнаго характера, въ частности обма- 
намъ, не впадаетъ въ заблужден1е относительно причины проигрыша. 
Напротивъ, посл-Ь акщонернаго краха возникаетъ всегда массовое 
обвинеше класса учредителей въ обманахъ и надувательств*. Ко- 
нечно, изъ массы задуманныхъ процессовъ только часть доходитъ 
до судебнаго разбирательства, ибо въ значительной массЬ случаевъ 
оказывается, что достаточной юридической легитимацш эти обвине- 
шя не им'Ьютъ, такъ что юристы во-время укажутъ на отсутств1е 
т-Ьхъ признаковъ, которые необходимы для констатирован1я обмана 
въ юридическомъ смысл'Ь. Но это бываетъ далеко не всегда. Масса 
обвиненхй, основанныхъ только на ошибк'Ь и ложномъ понимаши 
механизма акц1онернаго д-Ьла, достигаетъ того усп-Ьха, что д-Ьй- 
ствительно ведетъ къ уголовнымъ процессамъ, похожимъ на средне- 
в'Ьковые процессы противъ в'Ьдьмъ и колдушй. Мало того, въ эпохи 
кризисовъ^ общественное негодован1е противъ учредителей затем- 
няетъ зр-Ьнхе и представителей безпристраст1я и точнаго соблюде- 
шя закона — судей, такъ что констатируется часто наличность об- 
мана тамъ, гд* вовсе н'Ьтъ на лицо нанесен1я ущерба путемъ „со- 
общешя ложныхъ фактовъ" и т. д., а можно разв'Ь найти въ д'Ьл'ё 
рекламу и вьфажен1е преувеличенныхъ надеждъ на усп'Ьхъ пред- 
пр1ят1я. При спокойномъ и объективномъ прим'Ьнен1и закона ника- 
кой юристъ не позволилъ бы себ-Ь см-Ьшенхя расхваливан1я какого 
либо товара, въ частности выражен1я надежды, что учреждаемое 
предпр1ят1в окажется весьма прибыльнымъ (если только н'Ётъ на 
лицо сообщенхя ложныхъ фактовъ или искажающаго дЪло сокрыт1я 
истины) съ обманомъ въ легальномъ смысл'Ь. Мы оставляемъ зд-Ьсь 
въ стороне вопросъ, не является-ли пользоваше констатированною 
нами психологическою силою, стало быть, и учрежден1е лотереи и 
т. п., безнравственнымъ и постыднымъ д'Ьяшемъ; безнравственность 
его, можетъ быть, усугубляется т-Ьмъ обстоятельствомъ, что эта 
сила во время акщонерной эпидем1и чрезвычайно возрастаетъ и 
облегчаетъ обогащен1е на чужой счетъ. Безнравственнымъ явле- 
н1емъ сл'Ьдуетъ признать и зав'Ьдомо преувеличенное расхвалива- 
н1е шансовъ прибыли въ проект-Ь и иныхъ рекламахъ*). Но пре- 
увеличенная оценка надеждъ не им-Ьотъ ничего общаго съ сообще- 
н1емъ ложныхъ фактовъ, на основаши которыхъ производится эта 
оц-Ьика. Многочисленныя судебныя р'Ьшешя исторш акцхонернаго 
д'Ьла, награждавшхя учредителей тюрьмою е1с. путемъ подведенхя 
ненаказуемыхъ закономъ д'Ьйств1й ихъ подъ законъ объ обман'Ь, 
конечно, являлись весьма популярными и нравились публик'Ь, но 
это были воп1ющ1я беззакошя. Впрочемъ, „нельзя зд'Ьсь не упо- 

*) Впрочемъ, сл-Ьдуехъ принять во вниманхе, что и сами учредители 
въ эпоху акцюнерной эпидемш подвержены общему оптимизму и часто 
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мянуть, что изв-Ьстное количество учредительскихъ процессовъ (за- 
м'Ьчаетъ МоеИег, стр. 29, по поводу процессовъ 70-хъ годовъ въ 
Герман1и), которые въ посл'Ьднее время были предметомъ судеб- 
наго разбирательства, окончились оправданхемъ, что, между про- 
чимъ, исправительное отд'Ьлеше одного изъ прирейнскихъ судовъ 
(ахенскаго суда) при обсужден1и проспектныхъ расхваливан1й при-^ 
шло къ вьгооду, что они представляютъ ничто иное, какъ обыч- 
ныя коммерческ1я рекламы, о которыхъ всяшй долженъ знать,, 
какъ къ нимъ слЪдуетъ относиться". 

Между прочимъ, брошюра Меллера среди обш;ей литературной и 
нелитературной бури негодованхя противъ учредителей въ семиде-^ 
сятыхъ годахъ составляетъ диссонансъ въ томъ смысл1^, что она 
представляетъ попытку защитить учредителей. Многое въ этой 
брошюр'Ь является явною софистикою и тенденщознымъ искаже- 
шемъ и наводитъ на весьма непр1ятныя мысли, но авторъ песо- 
мн'Ённо правъ въ тЪхъ м'Ьстахъ, гд'ё онъ подвергаетъ отрицатель- 
ной критик'Ё поведенхе судовъ въ учредительскихъ процессахъ. 
„СовсЁмъ не требуется чрезвычайно глубокой юридической му- 
дрости, зам'Ьчаетъ онъ вполн'Ь справедливо на стр. 30, чтобы 
понять, что прим'Ьнен1е параграфа объ обман'Ь къ этимъ случаямъ 
невозможно безъ головоломной интерпретащонной эквилибри- 
стики!" 

Впрочемъ, и самъ Меллеръ занимается неправильнымъ разы- 
скиван1емъ козловъ отпущен1я. Такъ, напр., на стр. 34 и 35 онъ зам'Ь- 
чаетъ: „Нельзя отрицать, что преувеличенхе и рекламы учредитель- 
скихъ проспектовъ вскружили голову нЪсколькимъ простодушнымъ 
людямъ и, можетъ быть, навели н'Ькоторыхъ изъ нихъ на курьез- 
ную идею, что это все правда, какъ въ Евангелхи! Но так1е дов-Ьрчи- 
вые люди въ наше время, даже въ мелкихъ городахъ, весьма 
р'Ьдки 0. Во всЁхъ изв'Ьстныхъ случаяхъ этого рода, въ которыхъ 



ожидаютъ чудесъ отъ учреждаемыхъ ими предпр1ят1й. Не только Джонъ 
Ло былъ ув-Ьранъ, что онъ обогатить акщонеровъ своихъ предпр1ят1й. 
Что учредители объективно совсЬмъ неращональныхъ предпр1ят1й часто 
ув-Ьраны въ гешальности своихъ проектовъ и не только не думаютъ о- 
разоренш акщонеровъ. и не ожидаютъ проклятШ съ ихъ стороны, но даже 
воображаютъ себя въ роли благод-Ьтелей — несомн'Ьнный фактъ. Съ точки 
зр'Ьшя нашей теорш этотъ фактъ является вполн'Ь естественнымъ про- 
явлешемъ того - же закона, которымъ мы объяснили нел-Ьпое, повиди- 
мому, поведен1е акщонерной публики. 

^) Между прочимъ, это столь-же характерный прим'Ьръ путаницы, 
къ которой ведетъ отсутств1е правильной формулировки существа акщонер- 
наго д-Ьла, какъ и обычное противоположное утвержден1е относительно- 
нев-Ьжества и простофильства акщонерной публики. 
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наивные люди пом-Ьстили свои сбережен1я въ акщяхъ сомнитель- 
ныхъ првдпр1ят1й, они были соблазнены къ подписк'Ь частью сов-Ь- 
тами друзей и знакомыхъ, которымъ они приписывали понимай! е 
этого д'Ьла, въ частности влад-Ёльцами мелкихъ вексельныхъ кон- 
торъ и банкировъ въ провинц1и, частью весьма распространив- 
шимся тогда стремлешемъ къ легкому обогащенш..." е1с. 

Несомн'Ьнно, что его утвержден1е, будто только р'Ёдкхе исклю- 
чительные простофили в-Ьрили въ обещанный въ проспектахъ усп'Ьхъ 
предпр1ят1я — неправда. Точно также только затемняетъ существо 
д'Ьла переложен1е роли козловъ отпущен1я съ учредителей на раз- 
ныхъ другихъ, бол-Ье мелкихъ соблазнител ^й. Д'Ьйствительнымъ со- 
блазнителемъ какъ акц10нерной публики (к^ нел-Ьпому поведен1ю), 
такъ и учредителей и ихъ сопзоИез (къ нечестному поведенхю) во 
время акщонерной эпидем1и является изв'Ьстная намъ психологиче- 
ская тенденц1я. 

Что-же касается обмановъ со стороны учредителей, то роль 
этого явлен1я въ акц1онерныхъ кризисахъ, по нашему мн'Ьн1ю, вы- 
ражается въ сл'Ьдующихъ положен1яхъ: 

1. Несомн-Ьнно и психологически неизб-Ёжно, что усиленное 
д-Ьйствге оптимистической акц1онерной тенденц1и производитъ, такъ 
сказать, наборъновыхъ рекрутовъ въ акщонерное д'Ьло и притомъ 
наборъ производится не изъ лучшихъ элементовъ народныхъ массъ. 
Новые полки рядовыхъ-акц10неровъ набираются изъ элементовъ съ 
бол'Ёе развитыми игорными инстинктами. Кадры предводителей- 
учредителей набираются, главнымъ образомъ, изъ элементовъ, ко- 
торые рады наполнить безъ общественныхъ услугъ свои карманы 
посредствомъ уменьшешя содержимаго чужихъ кармановъ. Ч'Ьмъ 
сильн-Ёе давлеше оптимистической тенденц1и, тЪмъ усиленн-Ье про- 
исходить такая вербовка рекрутовъ сомнительнаго этическаго и 
экономическаго свойства. Та-же сила, продолжая свое д-Ьйствхе и 
оказывая давлен1е на характеръ и поведен1е новыхъ рекрутовъ, 
деморализируетъ ихъ, упражняя и усиливая т'Ь стороны ихъ харак- 
тера, который соблазнили ихъ вм'Ьшаться въ д'Ьло игры, награждая 
соотв-Ьтственное поведен1е ихъ крупными прем1ями, вселяя уб-Ьж- 
ден1е, что игра учредительская или акц1онерная — д'Ьло умное и при- 
быльное, а занят1е производительнымъ кропотливымъ трудомъ можно 
предоставить глупымъ и простофилямъ е1с. Уже поэтому несо- 
мн-Ьнно, что атмосфера получается грязная и производство мате- 
р1ала для прокурорской власти е1с. усиливается, въ частности умно- 
жаются случаи обмановъ и иныхъ безнравственныхъ и противоза- 
конныхъ д-ЬйстЕХй со стороны учредителей. Съ этой точки зр'Ьнхя 
мы признаемъ наличность причинной связи между повышательнымъ 
пер1одомъ (первой половиной) акц10нернаго кризиса и обманами 
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и прочими злоупотреблвн1ями учредительства; только размножеюе 
обмановъ сл'Ьдуетъ разсматривать не какъ причину и существо бо- 
л-Ьзни, а какъ симптомъ и посл'Ьдств1е лежащей глубже бол1Ьзни, 
состоящей въ ненормальномъ напряжеши изв-Ьстной намъ психо- 
логической силы. 

2. ДЪйствхе той-же силы создаетъ для учредителей спец1альнов 
искушен1е къ учредительскимъ обманамъ. Въ самомъ д'Ьл'Ь, в'Ёдь ея 
д'Ьйств1е проявляется въ томъ, что въ публик'Ь возникаетъ такъ 
сказать диссонансъ между интеллектомъ и эмощональными силами — 
съ преобладан1емъ посл'Ьднихъ. Возникаетъ естественная психо- 
логическая потребность заглушить какъ либо „голосъ разсудка". 
Мы уже упоминали выше, къ сколь уродливымъ интеллектуаль- 
нымъ явлешямъ ведетъ эта потребность, между прочимъ, въ Монте- 
Карло, какъ она людей образованныхъ превращаетъ на н'Ьсколько 
дней или нед'Ьль въ суев'Ьрныхъ, ' математиковъ превращаетъ въ 
посл-Ёдователей математическихъ абсурдовъ и создаетъ спец1альную 
литературу, направленную на облегчеше самообмана насчетъ воз- 
можности обойти и отклонить отъ себя прим'Ьнен1е весьма про- 
стыхъ ариеметическихъ истинъ. Эта страсть къ обману интеллекта, 
потребность какими бы то ни было средствами возстановить, со- 
здать соглас1е въ раздвоенномъ Я, ведетъ и къ перем'Ьн'Ь чувствъ 
и отношен1й къ семь'Ь и окружающимъ лицамъ. Если, напр., жена въ 
семь'Ь играетъ роль „адвоката разсудка" и д'Ьлаетъ попытки путемъ 
доводовъ и ув'Ьщашй отклонить мужа отъ сл-Ёдованхя той сил'Ь, ко- 
торая влечетъ его къ оптимизму въ оц'Ёнк'Ь шансовъ и создаетъ 
потребность въ средствахъ самообмана, то женам'Ьшаетъ удовлетво 
рен1ю сильной психологической потребности мужа, а это естественно 
вызоветъ въ немъ раздражеше и неудовольств1е противъ нея, и онъ 
станетъ изб'1^гать домашняго очага, а будетъ искать скорее такихъ 
сов'Ьтниковъ, которые облегчатъ ему самообманъ, облегчатъ какимъ 
либо наркотическимъ средствомъ — устранить мучительный внутреннхй 
раздоръ; онъ будетъ благодаренъ за всяк1й, хотя бы подчасъ весьма 
нел'Ьпый доводъ, подкр'Ёпляющ1й и оправдывающ1й его эмоцхональное 
настроен1е и помогающхй усыпить или заглушить голосъ разсудка, 
и онъ почувствуетъ симпат1ю и дружбу къ тому, кто доставляетъ 
ему такой наркотичесшй товаръ, раздражен1е и озлоблечхе противъ 
того, напр., жены, кто попытается играть роль Кассандры. Спросу 
на математичесше абсурды въ Монте-Карло соотв'Ьтствуетъ спросъ 
на учредительск1е обманы въ эпоху акцхонерной „горячки". Пре- 
обладающее существо учредительскихъ обмановъ въ эпохи повы- 
шешя акц1онерной температуры и главная ихъ функц1я состоитъ въ 
создан1и аргументац1и, способствующей примирен1ю интеллекта съ 
д'Ёйствующею стих1йно эмоц1ональною тенденц1ею, или въ устра- 
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неши доводовъ и данныхъ, м-Ьшающихъ этому примиренхю. Такая 
функц1я, очевидно, есть сравнительно весьма невинная. Не потому 
въ это время охотно раскупаются акцш, далеко не стоющ1я ихъ 
номинальной суммы, по курсу, много превышающему номинальную 
ц1&нность, что въ проспекгЬ указывается на существуюпця блестящ1я 
конъюнктуры для такого-то рода промышленности, что об'Ьщаетсй 
дивидендъ нев'Ьроятнаго размера, что неправильно сообщается истин- 
ная ц-Ённость или доходность прхобр-Ьтенныхъ земель, рудниковъ 
е1с., что сообщаются ложныя или преувеличенныя св-Ьд-Ьшн о есте- 
ственныхъ богатствахъ той страны, гд* будетъ д'Ьйствовать пред- 
пр1ят1е, что изъ проспекта не видна величина того „вознаграждешя", 
которое учредители получаютъ „за учреждеше" акц1онерной ком- 
паши, или что разм'Ьръ прем1и скрыть обманными средствами е1с. 
е1с., а потому эти расхваливан1я и „сообщеше ложныхъ фактовъ** 
или „скрыт1е истинныхъ** не только допускаются, но и требуются 
въ проспектахъ со стороны публики, что ей нуженъ обманъ для 
ц-Ьлей самообмана и самоуспокоешя. Это пикантный соусъ, до- 
бавлешя котораго публика требуетъ для того, чтобы облегчить себ-Ь 
потреблен1е гнилаго, вреднаго блюда. Причинная связь между такого 
рода „обманами" и разорен1емъ акц1онеровъ является оптическимъ 
обманомъ, которому поддаются и сами учредители, воображающ1е. 
что ихъ талантъ въ надувательств* является истинною причиною ихъ 
обогащешя. Въ еще большей степени поддаются этой-же ошибке, сл*- 
дуютъ тому -же ложному толковашю сощальныхъ явлен1й акц1онерная 
публика, литература и даже суды посл"* краха и массоваго разо- 
решя акц1онеровъ. Констатированная нами сощальная сила произ- 
водитъ такимъ образомъ весьма разнообразные продукты, въ томъ 
числ'Ь и много макулатуры: въ вид-Ь писанныхъ и печатныхъ судеб- 
ныхъ актовъ, основанныхъ на психологической ошибк-Ь или на лож- 
номъ толковаши закона, въ вид'Ь плохой и ошибочной газетной, 
журнальной и книжной литературы по акц1онерному Д'Ьлу е1с. 

Сказанное объ обманныхъ проспектахъ и т. п. ти1а118 ти1ап(118 
относится и къ другимъ злоупотреблен1ямъ, въ массахъ появляю- 
щимся на сцен-Ь акщонернаго д'Ьла въ эпоху акц1онерныхъ кризи- 
совъ. Въ частности это относится къ ажютажу (искусственнымъ 
прхемамъ для возд'Ьйств1я на курсъ), къ соблазнительнымъ сов"*- 
тамъ со стороны мелкихъ банкировъ и прочихъ „друзей и знакомыхъ**. 
И зд-Ьсь можно выставить положен1е: не потому раскупаются гнилыя 
акц1и по высокому курсу, что путемъ аж1отажа курсъ былъ искус- 
ственно подогнанъ вверхъ, не потому раскупаются акцхи по пре- 
увеличенному курсу, что ихъ продаютъ наивнымъ провинц1аламъ 
хитрые (появивш1еся къ данному времени или сд'Ьлавш1еся для на- 
добностей теор1и хитрыми и ловкими соблазнителями) владельцы 
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банкирскихъ конторъ и т. п., а наоборотъ, потому пронсходятъ и 
им'Ьютъ усп'Ьхъ ажхотажныя злоупотреблен1я, газетныя рекламы, 
лукавые и соблазнительные советы банкировъ е1с., что иная сила 
создаетъ спросъ на акц1и и гонитъ ихъ курсъ вверхъ, и избираетъ 
для этого как1я угодно вн-Ьшнхя формы и ассевзогха своего д-Ьй- 
с1ъ1я и 11роявлен1я. Невидимая сила подхватываетъ и несетъ раз- 
ныхъ крупныхъ и мелкихъ акщонерныхъ птицъ и птенцовъ, а они 
всЬ машутъ крыльями и воображаютъ, что сами летятъ. 

3. Это отнюдь не означаетъ отрицан1я, что въ эпоху акщонер- 
ной горячки обманы и злоупотреблешя вовсе не являются действи- 
тельно активнымъ факторомъ, и утверждешя, будто они играютъ 
исключительно акцессорную и вн-Ьшнюю роль. Какъ и въ другихъ 
экономическихъ областяхъ, напр., въ области продажи перчатокъ, 
и они подчасъ бываютъ истинною, реальною причиною ненормаль- 
наго обм-Ьна и распредЪленхя. Мы только им'Ьли въ виду конста- 
тировать центръ тяжести, основной факторъ въ д'Ьл'Ь массоваго 
акц1онернаго разорен1я. 

Нашу мысль можно формулировать въ вид* сл-Ьдующей теоремы: 
Ч'Ьмъ интенсивн'Ёе давлен1в психической силы, ведущей къ 
оптимистической оц'Ёнк'Ь акцхонерныхъ шансовъ, гЬмъ бол'Ье ли- 
шаются реальнаго значен1я обманы учредителей и иныхъ соблазни- 
телей для появлен1я и объяснен1я акц1онерныхъ катастрофъ и ка- 
таклизмовъ, т'ёмъ бол'Ье бл'Ьдн'Ьетъ ихъ роль въ сравнен1и съ д'Ьй- 
ств1емъ иной стиххйной силы. Или это можно выразить такъ: 
Если мы им'Ёемъ предъ собою зресхез 1[ас11, состояш;ую, во-пер- 
выхъ, въ обманныхъ по своей форм'Ё д'ёйств1яхъ учредителей, во- 
вторыхъ, въ посл'Ьдуюпщхъ убыткахъ акц1онеровъ, то въ мирное 
акц1онерное время предположеше говоритъ въ пользу наличности 
д'Ьйствительной причинной связи между этими сл'Ьдуюш;ими по вре- 
мени явленхями, во время-же „акцхонерной горячки" правильн'Ёе 
презумпц1я отсутств1я причинной связи. 

На д'Ьл'Ё суды сл'Ёдуютъ, какъ указано выше, противоположному 
правилу; именно во время ликвидацхи бывшей акщонерной горячки 
они легко осуждаютъ и строже караютъ учредительсше обманы и 
даже тЪ поступки учредителей, которые при безпристрастномъ при- 
м'Ёненхи закона нельзя было бы квалифицировать, какъ уголовныя 
д-Ьянхн, — но такая судебная практика не д-Ьлаетъ чести судамъ. 

Публика, литература, правительства и парламенты направляютъ 
все свое вниман1е на акц1онерныя злоупотреблен1я и задумываютъ 
репрессивный м'Ьры противъ учредителей именно по поводу и посл'1^ 
акщонерной горячки, — но это не ращонально, хотя и психологи- 
чески естественно. 

Неращональнымъ, наконецъ, представляется съ точки зр'Ён1я 
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интересовъ д-Ьйствующихъ лицъ то явленхе, что учредители въ 
эпоху подъема акцгонерной температуры избираютъ часто такую 
форму собиранхя налога съ публики, которая именно по своей форм-Ь^ 
пр1обр'Ьтаетъ уголовный характеръ, хотя деньги, такъ сказать, соб- 
ственною силою мчатся въ ихъ карманъ, хотя матерхально не об- 
манъ ихъ обогащаетъ, хотя бы они могли съ т'Ьмъ же или почти 
тЬмъ же усп'Ьхомъ загребать деньги безъ такихъ пр1емовъ, кото- 
рые предусмотр'Ьны уголовнымъ закономъ, столь же законно и 
корректно, какъ это д-Ьлаютъ правительства или благотворитель- 
ныя учрвжден1я, добывающ1я деньги путемъ лоттереи, тотализа- 
торы, правительство и частные предприниматели въ Монако и т. п. 

Сборъ учредительскихъ прем1й происходитъ въ различные мо- 
менты развит1я акидонерной компан1и и въ весьма разнообразныхъ 
формахъ. 

Объ одной изъ такихъ формъ мы уже упомянули выше, указы- 
вая, что дивидендъ, высчитанный въ вид'Ь процентовъ на номи- 
нальную сумму акц1й независимо отъ другихъ причинъ потому вовсе 
не можетъ служить правильнымъ показателемъ прибыльности акц1й 
для публики, что учредители и ихъ соп80г1е8 обыкновенно стараются 
достигнуть и съ усп'Ьхомъ достигаютъ сбыта акц1й публшсЬ по по- 
вышенному курсу. 

Для облегчешя и усилен1я усп'Ьха этого способа взиман1я пре- 
м1й употребляются часто въ свою очередь различныя искусствен- 
ныя средства. 

Кром-Ь „обыкновенныхъ коммерческихъ рекламъ" и расхвалива- 
тй, а равно и такого рода расхваливашя, которое подходитъ подъ 
уголовное понят1е сообш,ен1я зав'Ьдомо ложныхъ изв'ЬстШ, сюда от- 
носятся ВСЁ друг1я средства искусственнаго возд'ёйств1я на курсъ 
акщй, ареною д'Ьйств1я которыхъ бываетъ обыкновенно биржа, но 
можетъ быть и сама акщонерная компанхя. На бирж'Ё, напр., мо- 
гутъ происходить фиктивныя покупки и продажи акц1й между учре- 
дителями (или т'Ьми, которые играютъ роль помош;никовъ въ д'Ьл'Ё 
выпуска акц1й) по все болЪе и бол'Ье повышенному курсу для воз- 
буждешя вниман1я, аппетита и реальныхъ покупокъ со стороны 
публики и т. п. Въ сфер'Ь д'Ьйствхя собственно акщонерной воз- 
можна для повышен1Я курса акц1й выдача дивиденда при отсутств1и 
действительной прибыли или даже при наличности убытковъ и по- 
терь или выдача дивиденда, не соотв'Ьтствуюш;аго бол'Ье скромной 
предпринимательской прибыли компан1и е1с. 

Дальн'Ьйшимъ видомъ учредительскихъ прем1й и способомъ ихъ 
взиман1я является непосредственное предоставлеше вознагражден1я 
или закр'Ьпленхе уставомъ компан1и на будущее время разныхъ де- 
нежныхъ выгодъ въ пользу учредителей, напр., изв'Ёстной доли 
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прибыли предпр1ят1я, права на получен1е по номинальной ц-Ьн* 
акц1й будущихъ выпусковъ е1с. 

Кром'Ь такихъ особенно ясныхъ и чистыхъ денежныхъ возна- 
граждешй, учредители выговариваютъ себ-Ь обыкновенно разньщ 
права бол'Ье личнаго характера. дающ1я имъ косвеннымъ путемъ 
различный выгоды, напр., получаютъ разныя высоко 011лачиваемыя 
должности и синекуры въ акц1онерной компанш (директоровъ, чле- 
новъ правлен1я, наблюдательнаго совета е1с.). 

Сюда-же относятся разные подряды, поставки для акцюнерной 
компан1и и т. п., предоставляемые учредителямъ на особенно вы- 
годныхъ для нихъ услов1яхъ. 

Бол-Ёе незаконную форму им-Ьетъ преувеличен1е подлежащихъ 
возмЪтцешю учредителямъ издержекъ и расходовъ по учрежден1ю, 
напр., по добытш концессш и т. п., причемъ здЪсь не сообщается 
обыкновенно спещальныхъ рубрикъ и достаточно данныхъ, по кото- 
рымъ бы можно было пров'Ёрить сумму расходовъ, а говорится 
слишкомъ глухо и неопред'Ёленно о разныхъ крупныхъ расходахъ? 
иногда-же д-Ёлаютъ таше намеки, изъ которыхъ сл'Ьдуетъ понять, 
что публичные разспросы и бол-Ье подробный сообщен1я были бы 
неуместны. 

Но главную роль въ разсужден1яхъ объ извлечеши незаконной 
прибыли изъ учредительства и т. паз. учредите льскихъ захватахъ 
въ акцхонерной литератур-Ь играетъ обираше и эксплоатащя акц1о- 
нерной компан1и въ случаяхъ т. наз. квалифицированнаго учредитель- 
ства, путемъ неденежныхъ взносовъ (аррог^з) по преувеличенной 
оц'Ьнк'Ё. 

Это явлен1е обыкновенно выдвигается на первый планъ, когда 
говорится о темныхъ сторонахъ акцхонернаго д'Ьла ^). 

На этотъ видъ злоупотреблешй обращено главнымъ образомъ 
и вниманхе современнаго акщонернаго законодательства, которое 
посвящаетъ много силъ и м'Ьста подробной регламентащи м'Ёръ, 
направленныхъ противъ этого рода учредительскихъ захватовъ. 

„Одна изъ язвъ, съ которою не знаютъ какъ справиться но- 
в'Ьйш1е торговые кодексы, замЪчаетъ составитель „Предваритель- 
наго проекта пол ожешя объ акщонерныхъ предпр1ят1яхъ**, это — учре- 

^) Ср. В. уап йег Вог^Ы;, 81а118и8с11е 81;иЙ1еп йЪег (11в Ве\уаЬгип§ Лег 
Акиеп^езеИзсЬайеп, 1883, стр. Ни ел., УегЬапсЦип^еп дез Уегешз Шг 
8ос1а1ро1Шк аш 12 и. 13. Ос!. 1873, стр. 82 (рефератъ Вагнера); С1. ^аппе1^, 
Ье сар11;а1, стр. 167 е1:с. Ад. Вагнеръ (1. с.) считаетъ особенно важною за- 
дачею нормативной системы акщонернаго права борьбу противъ учре- 
дительскихъ захватовъ при превращенш одиночныхъ предпр1ят1й въ 
акщонерныя: „Учреждеше акщонерныхъ фабрикъ и превращеше частныхъ 
фабрикъ въ акщонерныя часто сл'Ьдуетъ одобрить. Но именно въ по- 
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дительсше захваты въ самыхъ различныхъ формахъ. Наибол'Ье 
частая форма и благовидный поводъ такихъ захватовъ — превраще- 
н1в одиночнаго предпрхятхя въ акцшнерную форму и образован1е 
для этого акц1онврнаго общества. Въ другихъ случаяхъ акц1онерное 
общество учреждается для передачи этому обществу, по непом'Ьрно 
преувеличенной оц'Ьнк'Ь, той или иной недвижимости, контракта, вы- 
хлопотанной концесс1и, полученной, а чаще купленной или пере- 
купленной привилег1и на изобр-Ьтенхе или открыт1е. Это случаи 
такъ называемаго квалифицированнаго учредительства (^иа1^й2^г^е 
Огйпйип^). При этомъ, понятно, безразлично, кому принадлежатъ 
предположенныя къ передач-Ь предпр1ят1е, недвижимость и т. д., — 
учредителю или кому другому, съ к-Ьмъ утредитель уже напередъ 
вошелъ въ стачку, согласился въ услов1яхъ относительно раздЬла 
ожидаемой добычи" *). 

Д-Ьйствительно, злоупотреблен1я этого рода, какъ обнаружили 
учредительсше процессы и иныя изсл-Ьдованхя, весьма часты и 
весьма поразительны. Недвижимости, промышленныя заведен1я е1;с. 
подчасъ передаются учредителями акц10нерной компан1и по ц'Ьн'Ь, 
вдвое большей, нежели составляетъ ея действительная стоимость. 
Можно найти не мало прим^ронъ и бол-Ье поразительныхъ злоупо- 
треблешй. Такъ, напр., въ семидесятыхъ годахъ „въ В'Ьн'Ь за дома, 
стоившхе 300,000 гульденовъ, платили полтора миллхона гульденовъ; 
въ Берлин-Ь участокъ, который одинъ изъ изв'Ьстныхъ учредителей 
въ свое время купилъ за 600,000 талеровъ, вскор-Ь былъ проданъ 
одной акц1онерной компан1и за 1% милл1она талеровъ" ^). „Имуще- 
ство ц'Ьнностью въ 50,000 талеровъ было продайо его влад'Ёльцами 
Сггап^ег'омъ и Нуап'омъ учредителямъ за 150,000, а эти поставили 
его въ счетъ акщонерамъ въ сумм-Ь 330,000 талеровъ" »). Участокъ 



сл-Ьдией области обнаружились важный темныя стороны. Д-Ьдо идетъможетъ 
быть не столько о передач'Ь объектовъ, совершенно лишенныхъ ценности, 
сколько о совершенно чрезм-Ьриой оплат* самихъ по себ* хорошихъ за- 
ведешй. Третьи лица, учредители, достигаютъ' дал-Ье крупныхъ прибылей, 
путемъ операщй, который безраздельно содержатся въ цЪяЪ передачи. 
Последствхемъ этого является, что учреждеше акц1онернаго предпр1ят1я 
слишкомъ дорого стоить и акщонерная компан1я начинаетъ работу съ 
слишкомъ большимъ основнымъ капиталомъ, для котораго даже хорошее 
предпр1ят1е не въ состояши дать достаточнаго дохода" и т. д. 

*) Матерхалы Высочайше учрежденной коммисш для пересмотра уза- 
конен^ о биржахъ и акщонерныхъ компан1яхъ. Объяснительная за- 
писка, стр. 8. 

2) Напд>убг1;егЪисЬ дег З^аа^зшззепзсЬаЛеп, Ьегаиз^е^еЪеп уоп Соп- 
гай. I, 1890, статья Ак<:1еп^е8е118с11аГ1;еп, стр. 116. 

•) Регго^, даз АШепипдуезеп, стр. 133. 
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близъ Штеглица, купленный за 150,000 талеровъ, былъ предложенъ 
акц10нврной публикЪ за 850,000 тысячъ талеровъ е1;с. е1с. ^). 

Весьма р-Ьшительныл м'Ёры противъ преувеличен1я оц-Ьшси неде- 
нежяыхъ взносовъ содержатся въ германской акц1онврной новелл-Ь 
1884г. и новомъ германскомъ торговомъ уложеши; введена и снабжена 
решительной санкщей обязанность учредителей указать опред'Ь- 
ленныя основан1я для оц'Ьнки (въ частности сделки, направленныя 
на пр1обр'Ьтен1е имущества со стороны компанги, ц-Ьны пр1обр'Ьте- 
н1я или устроен1я за посл^дше два года, доходы передаваемаго 
заведен1я за такой-же срокъ); регламентирована ревиз1я и про- 
в'Ьрка со стороны другихъ лицъ, въ частности со стороны оффищаль- 
ныхъ ревизоровъ, назначаемыхъ органомъ представительства купе- 
чества или судомъ, и обязанныхъ разсмотр-Ёть, н'Ьтъ-ли сомн'Ьн1й 
относительно соразм-Ьриости оц-Ьнки передаваемыхъ предметовъ е1с. 

Несомненно, что преувеличенная оценка аппортовъ является 
одною изъ безобразн'Ьйпшхъ болезней акц1онернаго д^ла. Ниже мы 
убедимся, что законодательный меры, направленныя спещально 
противъ этого явлен1я въ известныхъ пределахъ и съ известной 
точки зрен1я имеютъ действительно рац1ональное значен1е. 

Темъ не менее ходяч1я воззрен1я по этому предмету требуютъ 
существенныхъ оговорокъ и ограничен1й. Въ частности роль, кото- 
рую играютъ эти злоупотреблен1я въ раззорен1и акцхонеровъ, въ 
особенности значеше этого явлешя въ эпоху австрхйскаго и гер- 
манскаго кризиса семидесятыхъ годовъ, когда оно проявилось осо- 
бенно эпидемически и съ особенною интенсивностью, подвергается 
весьма неточной и преувеличенной оценке. Изъ того факта, что 
оценка переданной недвижимости или т. п. была преувеличена на 
500 тыс. и что акц10неры потеряли на акцхяхъ данной компан1и та- 
кую-же или большую сумму, еще никоимъ образомъ нельзя выво- 
дить заключешя, что между преувеличешемъ оценки аппорта и раз- 
зорен1емъ акщонеровъ существуетъ полная причинная зависимость 
и что, напр., при существован1и въ тогдашнее время законовъ, пре- 
дупреждаюпщхъ этого рода злоупотреблен1я, раззорешя акщонеровъ 
не произошло бы, или оно было бы на соответственную сумму 
меньше ^). 

Чемъ напряженнее действуетъ известная намъ психологическая 
сила, темъ более чрезмерная оценка аппортовъ получаетъ чисто 

^) Регго!; еод. стр. 144; ср. О. Сг1а§аи, дег Вбгзеп- ипд Сггйп(1ип^8- 
8сЬшпде1 1п Веи^всЫапд, ра881т; ^1г1;11, Ое8сЫсЫ;е (1ег Напйе18кп8е11, стр. 
483, е1с. е1с. 

*) Дальше идетъ, напр., С1. ^аппе4;, Ье СарНа!, стр. 167. Онъ сообщаетъ 
по Раг18-Сар11;а1 цифры, характеризующ1я положете десяти промышлен- 
ныхъ акц. компанШ въ 1891 г., въ частности указывающ1я сумму аппор- 
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редакц1онное, такъ сказать, значете, т-^мъ бол-Ье она теряетъ зна- 
чете реальной причины обогащешя учредителей и б'Ьдствхя акщо- 
неровъ. Это только особый пр1емъ регистрац1и и форма выражен1я 
для взимашя оптимистической надбавки къ внутренней ц'Ьнности 
акщй. Учредители семидесятыхъ годовъ, вероятно, въ большинств'Ь 
случаевъ собрали бы ту-же, а подчасъ, можетъ быть, и гораздо 
большую сумму налога на акцюнерную горячку публики, если бы 
они за аппорты не взимали больше, нежели сами уплатили, или даже 
были столь великодушны, что передавали бы аппорты несоразм'Ьрно 
дешево, дешевле издержекъ ирхобр-Ьтешн. Дешевое ирхобр-Ьтенхе 
участковъ для постройки домовъ со стороны данной акц10нерной ком- 
пан1й было бы хорошей рекомендацхей для акц1й и факторомъ, по- 
вышаюп1;имъ курсъ, т. е. наполняюш;имъ карманы учредителей, разо- 
бравшихъ и пускаюш;ихъ постепенно въ публику эти акц1и. Крупную 
сумму налога собрали учредители въ эпохи акц1онерныхъ эпидем1й 
въ форм'Ь надбавки къ ценности аппортовъ, но едва-ли: эти суммы 
могутъ быть сравниваемы съ т'Ьмъ, что приплатила публика изъ 
своего кармана всл-Ьдствхе скачковъ курса акщй вверхъ. Намъ ка- 
жется поразительнымъ явлешемъ, что съ аыцонеровъ за аппортъ 
было взято въ н'Ёсколькихъ случаяхъ въ 3, 4 или 6 разъ больше его ре- 
альной ц'Ьнности. Но эти преувеличешя окажутся въ высшей сте- 
пени скромными, микроскопическими, если мы сравнимъ ихъ съ исто- 
рическими-же прим-Ьрами курсовыхъ преувеличенШ. Курсъ акц1й 
въ эпоху Ло доходилъ до 18,000 ливровъ при номинальной ц'Ь- 
н'Ь въ 500 ливровъ. Ликвидащя-же дала акц1онерамъ только около 
1% номинальнаго капитала ^). Вотъ это зам'Ьчательныя цифры. Зд'ёсь 
заключается оптимистическая надбавка, превышаюш;ая триста ты- 
сячъ процентовъ внутренней ценности акц1й. Конечно, не вся сумма 
преувеличешя составила чистую потерю для публики. Къ тому-же 
мы привели прим'Ёръ исключительнаго свойства. Но несомненно по 
300%, 500% или болЪе на затраченный при учредительстве капиталъ 
(особенно принимая во внимаше фиктивный подписки) удалось безъ 

товъ каждой изъ этихъ компашй (но не показывающ1я суммы преуве- 
личешя оценки) и потери акц1онеровъ на курс* акщй, составляющ1я 
84.629,000 фр.,и сводитъ эти. потери на преувеличеше оценки аппортовъ; 
такое бол^е ч'Ьмъ сомнительное доказательство значешя и вл1ян1я аппор- 
товъ онъ называетъ несомн'Ьннымъ („(1'ои И ге880г1: ауес ё\1(1епсв 
^ие 1е8 рехЧев шШ^ёез аих 8ои8сг1р1;еиг8 оп1; роиг саи8е 1а та^ога^юп (1и 
рпх де уеп1;е й'шшеиЫез, сИеп1;ё1е, та1;епе1 рауё ауес 1е8 (1етег8 йе 
1а 8ос1ё1:е аи Иеи йе Гё1ге ауес йез асИопз й'аррог* он йез рахЧз дез 1оп- 
<1а1еиг8*'. Въ посл-Ьднемъ предложеши къ прочимъ присоединяется еще 
одна ошибка). 

*) Мах ДУ1г1;11. ОезсМсЬ^е дег Нап(1е18кп8еп стр. 50. 
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всякихъ аппортовъ и преувеличенныхъ счетовъ получить весьма 
многимъ учедителямъ въ истор1и акц1онернаго д'Ёла. 

Как1я бы м'Ьры законодательство ни выдумало противъ какого 
либо отд'Ёльнаго способа и пр1ема сбора учредительской дани, эта 
дань при большой интенсивности дМстихл оптимистической акц1о- 
нерной силы будетъ собрана въ соотв-Ьтственно большомъразм'Ьр'Ь. 

Какъ нельзя задержать течен1я воды постановкою столба среди 
р-Ьки, такъ нельзя предотвратить гибельнаго для акщонеровъ про- 
явлешя нашего закона оптимистической надбавки въ эпоху подъема 
акц1онерной температуры путемъ недопуш;ешя преувеличенной оценки 
аппортовъ или преувеличешя счета издержекъ по учреждешю ком- 
паши. 

УП. 

Въ связи съ вопросомъ о захватахъ учредителей въ литературе 
акц1онернаго дЪла весьма крупную роль играетъ т. н. учредитель- 
ное собрате, собрате первоначальныхъ акц1онеровъ. Безсил1емъ и 
ложною постановкою учредительныхъ собратй объясняется легкость 
всевозможныхъ захватовъ и злоупотреблен1й. По мн'Ьн1ю н'Ькоторыхъ 
изсл'Ьдователей, достигнуть сер1ознаго и правильнаго значетя этихъ 
собранШ вообще невозможно. Крайнимъ и р'Ьшительнымъ вырази- 
телемъ такого пессимистическаго взгляда является Регго!;. Вотъ что 
онъ говоритъ про учредительное собранхе: 

„Весьма важнымъ моментомъ является моментъ учрежден1я ак- 
ц1онернаго товарищества. Пока товарищество еще формально не 
учреждено, оно по закону, какъ таковое, не существуетъ: — оно яв- 
ляется зародышемъ, изъ котораго учредители д-Ьлаютъ, что имъ 
угодно, и достигаютъ они этого по большей части путемъ учреди- 
тельнаго общаго собрашя. 

Въ этомъ учредительномъ общемъ собранш должны произойти, 
напр., по §§ 209 — 211 германскаго акц1онернаго закона 1870 г.,'удо- 
стов-Ьроте подписки основнаго капитала и утверждете устава. Въ 
то-же время именно въ этомъ собран1и р-Ьчь идет> о признан1и 
д^йстьтй учредителей, путемъ которыхъ достигаются учредитель - 
ск1я прибыли ^). 



*) Въ уставахъ Высочайше утвержденыхъ компанхй въ случае на- 
личности аппортовъ типически повторяется въ сходной редакцш сл-Ьду- 
ющее положеше: „поименованные заводы (участки земли и т. п.) со всЬмъ 
принадлежащимъ къ нимъ имуществомъ, равно контрактами, условхями 
и обязательствами передаются нын-Ьшними влад-Ьльцами на законномъ 
основаши въ собственность общества, съ соблюдешемъ всЬхъ существу- 
ющихъ на сей предметъ законоположешй. Окончательное опред-Ьдете 
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Но, ' къ сожал-Ьн^ю, д-Ьдо обстоитъ такъ, что учредители им'Ьютъ 
полную возможность въ этомъ учредительномъ общемъ собран1и 
во всЬхъ отношен1яхъ добиться такихъ р-Ьшенгй, как1я имъ угод- 
ны: — это — зло, которое изменить и устранить вообще невозможно. 
Происходить это оттого, что до этого учредительнаго общаго со- 
бранг^г вся компан1я состоитъ вообще только изъ учредителей и 
ихъ ближайшихъ кл1ентовъ. Во всякомъ случа'Ь въ этомъ учреди- 
тельномъ собран1и учредители со своими приверженцами естественно 
и неизб'Ьжно составляютъ большинство. Даже возможно, и нер'Ьдко 
д'Ьйствительно быйало, что учредительное собран1е состояло исклю- 
чительно изъ учредителей: трехъ лицъ для этого достаточно. 

Такъ, наприм^ръ, учредители прх-Ьхали изъ Берлина въ про- 
винцш съ готовымъ уставомъ для подлежащаго учрежден1ю това* 
рищества въ карман-Ь, росписали между собою акщонерный капи- 
талъ, устроили своимъ кружкомъ учредительное общее собран1е, 
засвид'Ётельствовали себ'Ь подписку и взносы ак1^1онернаго капи- 
тала, обо всемъ этомъ былъ составленъ предписанный нотар1альный 
протоколъ, и такимъ образомъ въ полчаса вся комёд1я была кон- 
чена. Конечно, раньше они условились о купл-Ь промышленнаго 
заведен1я съ собственникомъ его, продали это заведенте компан1и. 
т. е. прежде всего самимъ себ'Ь въ учредительномъ общемъ собра- 
Н1и, по удвоенной или утроенной ц'Ьн'Ь съ разсчетомъ добыть нуж» 
ныя деньги путемъ сбыта акц1й. Получивъ эти деньги, они д'ЬлятЬ 
разницу между д-Ьйствительною покупною ц'Ьною и тою, значитель- 
но большею ц-Ьною, которую они поставили въ счетъ компаши, 
между собою въ вид-Ь учредительской прибыли... 

Если имъ желательно, то они назначаютъ другъ друга въ 
этомъ учредительномъ общемъ собраши директорами и членами 
правлешя съ крупными тантьемами, платою за присут<5тв1е въ со- 
браши правлен1я и т. п. Вообще въ этомъ учредительномъ об- 
щемъ собран1и принимаются всЬ м-Ьры, необходимый для того, 
чтобы обезпечить учредителямъ и на будущее время всЬ желатель- 
ный выгоды и постоянное господство надъ обществомъ. 

Такимъ образомъ, вполн'Ь ясно и понятно, почему учредители 
обыкновенно въ то-же время бываютъ и членами правлен1я и за- 
в'Ёдующими финансовою частью. 

Для иллюстрации этихъ явлешй приведемъ н'Ьсколько прим*- 
ровъ, добытыхъ случайно судебньшъ порядкомъ"*)... 

ц-Ьны означенному имуществу предоставляется соглашешю перваго за- 
конно состоявшагося общаго собран1я влад'Ьльцевъ акц1й съ влад'Ьль- 
цами имущества, причемъ если таковаго соглашешя не посл'Ьдуетъ, то 
общество считается несостоявшимся". 

*) Регго^, Баз АкИепипАУезеп, стр. 130 и ел. 

9 
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Мы вм'Ёсто прим-ЬроБъ, приводимыхъ Регго!, воспользуемся для 
наглядной характеристики роли собран1й первоначал ьныхъ акщоне- 
ровъ въ захватахъ учредителей прим'Ьромъ изъ практики русскаго 
акщонернаго д'Ьла, приведеннымъ въ объяснительной „ааписк-Ь къ 
предв. пр. положешя объ акц10нерныхъ предпр1ят1яхъ": 

„Вотъ ходъ занятхй перваго собран1я одного изъ вновь учреж- 
денныхъ предпр1ят1й, онъ изложенъвъ протокол'Ь собрашя. Прежде 
всего предъявляется списокъ всЬхъ „первоначальныхъ акщонеровъ", 
т. е. т'Ьхъ, между которыми распред'Ёленъ весь основной капиталъ 
)5езъ остатка, съ обозначен1емъ при каждой подписи, сколько акц1й 
взялъ на себя каждый изъ участниковъ. ЗагЬмъ, выслушивается 
и заносится въ протоколъ заявлен1е учредителей, что основной ка- 
питалъ не только распред'Ёленъ, но и внесенъ, — внесенъ полностью 
или-же въ той сумм* раздробительныхъ взносовъ, какая допущена 
по уставу, — съ указашями, гд* помещены поступивш1я на взносы 
суммы. Посл'Ь этого сл'Ьдуетъ чтен1е доклада учредителей, и уже 
поел* доклада собран1е единогласно постановило следующее: а) одо- 
брить ВС* д'Ёйствхя учредителей и утвердить произведенные ими 
за счетъ общества расходы, по представленному ими счету въ об- 
щей сумм* 652,170 р. 48 к,; б) поручить будущему правлешю со- 
вершить купчую кр*пость на приторгованное учредителями им*- 
н1е КК, въ количеств* десятинъ земли, которое правлен1е при- 
знаетъ наибол*е соотв*тствующимъ интересамъ общества; в) пр1- 
обр*сть отъ одного изъ учредителей всю землю, которую онъ 
самъ пр1обр*лъ м*сяцъ назадъ для того, чтобы передать ее все 
тому-же обществу; г) утвердить предварительное соглашен1е учре- 
дителей съ двумя заграничными обществами объ уплат* имъ дани 
въ течен1е 15 л*тъ; д) произведена зат*мъ разверстка окладовъ 
между членами правлен1я и кандидатами, правлеше уполномочено 
сдать свои заботы и хлопоты наемному директору-распорядителю, 
съ назначен1емъ и цифры рядной платы, и е) избраны члены прав- 
лен1я и кандидаты. Поел* всего этого общество объявлено откры- 
тымъ" *). 

Несмотря на общее признан1е возможности разныхъ злоупо- 
треблешй и аномал1й въ собран1яхъ первоначальныхъ акщонеровъ, 
господствующее въ литератур* мн*н1е все-таки приписываетъ имъ 
важную роль, и д*ло идетъ главнымъ образомъ о м*рахъ укр*пле- 
н1я и правильнаго регулирован1я д*йств1й и функцШ т. н. учреди- 
тельныхъ общихъ собран1й. Общ1й в^водъ изъ наблюден1й надъ 
ролью первыхъ собран1й въ Герман1и въ 70-хъ годахъ и обсужден1я 
способовъ исправлешя и упорядочен1я д*ла изложенъ въ оффиц1аль- 

^) Объяснит, зап. стр. 22, 23. 
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ныхъ мотивахъ къ германской акщонерной новелл'Ь 1884 г. сл'Ь- 
дующимъ образомъ: 

„Посл'Ьдующ1е (поел* момента учрежденхя) споры подписчиковъ 
не могутъ быть доцущены противъ уже состоявшейся компан1и; 
гЬмъ необходим-Ье допущенхе дебатовъ или новаго р'Ьшен1я, прежде 
ч'Ьмъ компан1я будетъ создана, и для того, чтобы компан1я состоя- 
лась. Особенно необходимо это р'Ёшен1е въ случаяхъ квалифициро- 
ваннаго учредительства, въ которыхъ составление основнаго капи- 
тала осложняется аппортами, или внесенными предметами. Уже 
торговое уложен1е предписало на этотъ случай такое общее собра- 
Н1е для коммандитнаго товарищества на акц1яхъ (Аг1. 180). Отсюда 
это постановлен1е новеллоЮ 1870 г. §§ 209а, 209Ъ было распро- 
странено на всЬ акц1онерныя компан1и. Равнымъ образомъ и боль- 
шинство новыхъ законодательствъ и проектовъ предписываютъ 
такой актъ, какъ необходимый моментъ учрежден1я. НастоящШ 
проектъ, который проводить принципъ собственнаго р']^шен1я уча- 
ствующихъ лицъ, не можетъ отступить отъ этого требованхя. На- 
падки, произведенныя со стороны многихъ противъ необходимости 
учредительнаго общаго собран1я, объясняются отчасти сомнитель- 
нымъ значешемъ теперешняго параграфа 209а, который не опре- 
д-Ёляеть ясно, въ чемъ должна состоять д-Ьятельность этого общаго 
собран1я. Требуется „удостов'Ёрешв" въ подписк'Ь основнаго капи- 
тала и взносЬ 10 или 20 процентовъ его путемъ р'Ьшенхя по боль- 
шинству голосовъ. Им'Ьлъ-ли этотъ законъ въ виду только призна- 
н1в фактовъ путемъ этого удостов'Ьрен1я или-же освобож;^ен1е отъ 
ответственности т-Ьхъ лицъ, на которыхъ эта ответственность ле- 
жала, во всякомъ случа-Ь онъ требовалъ отъ общаго ^обран1я 
р-Ьшенхя о такихъ фактахъ, о которыхъ оно не могло знать, и этимъ 
путемъ давалъ учредителямъ удобное средство для того, чтобы 
освободиться путемъ решенхя общаго собран1я отъ всякой ответ- 
ственности по отношен1ю къ товариществу. Къ тому-же общее 
собран1е, вследствхе своей зависимости отъ учредителей, преврати- 
лось въ пустую формальность, его безсил1е лишило его всякаго 
уважен1я со стороны общественнаго мненхя. Если-же впредь опре- 
делить ясно и правильно деятельность этого общаго собран1я и укре- 
пить его значен1е, то учредительное общее собран1е уже не будетъ низ- 
ведено на формальность, совершаемую для внешняго вида. По 
предложен1ямъ проекта, центръ тяжести сукцессивнаго учредитель- 
ства долженъ находиться въ общемъ собран1И. Последнее должно 
не решать о фактахъ, а непосредственно решить, должно ли, на 
основаши устава и собраннаго участхя акц1онеровъ, произойти 
учреждеше компан1и, или-же последнюю признать несостоявшеюся. 
При этомъ, для устранен1я по возможности господствующей роли 

9* 
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учредителей при р-Ьшенхи, проектъ требуетъ, чтобы большинство 
явившихся ашионеровъ, заявляющее соглас1е на учрежден1е, со- 
ставляло по числу лицъ по крайней м'Ьр'Ь четвертую часть всЬхъ обо- 
значенныхъ въ списк'Ь акц1онеровъ и по величин'^ капитала по 
крайней м-йр-Ь четверть всего основнаго капитала (Аг1. 210а АЬз. 4). 
Такое большинство, которое по д'Ьйствующому закону требуется 
только для утвержден1я взносовъ, передачъ или особыхъ выгодъ 
въ пользу отд'Ьльныхъ акц1онеровъ въ случа* квалифицированнаго 
учредительства, но всегда или не въ вид-Ь общаго правила най- 
дется въ распоряжении учредителей, но все-таки составится безъ 
особыхъ затруднений въ этой стад1и, когда акц1и еш;е не слишкомъ 
разорялись..., • 

Но, конечно, ч-Нмъ больше проектъ придаетъ важности и само- 
стоятельности учредительному общему собран!^, т-Нмъ бол-Ье онъ 
долженъ позаботиться о томъ, чтобы доставить ему фактическую 
возможность исполнить возложенную на него закономъ задачу. 
Относящаяся сюда м'Ьры, власть и вспомогательныя средства отно- 
сятся къ обезпечен1ю услов1й всякаго учредительства, не ограничи- 
ваясь сукцесснвнымъ учредительствомъ** М- 

Кдва-ли эта ув1^ренность въ возможности достигнуть важнаго 
и серьезнаго значешя перваго общаго собран1я и в1>ра въ благо- 
творное д'Ьйств1е предпринятыхъ въ германской новелл1> 1884 и 
см'Ьнивгаемъ его торговомъ уложен! и 1897 г. мЪръ, въ томъ числ'ё 
участия суда въ учредительномъ собран1п (5^ 196 новаго торг. уло- 
жен1Я) -не больше, какъ пллюз1я и самообманъ. Въ противополож- 
ность уб-Ьжденгю, выраженному въ мотивахъ, будто учредители не 
всегда сум'Ьгоп» устроить нужное для нихъ по н-Ьмецкому закону 
ба^ьшин^тво. мы считаем!» правпльнымъ сл-Ьд. положеше: 

Учредители могутъ достигнуть но только того большинства, 
которое пред!тсано нНмецкимъ закономъ. но и единогласия, если 
это имъ нужно и интересно, ибо оп> нихъ зависитъ, кого они по- 
желают!» снабдить ролью акгцонера ко времени учреднтельнаго 
собрания. Впрочемъ. уже въ т1>хъ соображен1яхъ, на которыхъ 
основаны постанов,1ен1я новеллы и новаго торговаго кодекса нахо- 
дится явное противор1>ч1е. Какъ можно говоршт» о важности и 
серьезности учреднтельнаго собран1я, обосновывая эти положен1Я 
стачь компрометпрующимъ самого себя аргументомъ. какъ выра- 
жен1е надежды, что требуемое закономъ большинство ^не всегда 
нлн не въ вид1^ общаго правила*' найдется въ рукахъ учреднте- 



') Матер1алы Ке1си$1а^'а. 5. Ьо^181а1иг-Репо(1о, 1Л\ Во^юп 1884, Лв 21, 
етр, 105, 106. 
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лей *). Что за странная мотивировка закона! Хорошъ законъ, кото- 
рый т'Ьмъ хорошъ, что „не всегда" поведетъ къ комедги и обходу. 
Сознанхе крайней важности и необходимости достиженхя какой-либо 
законодательной ц'Ьли еще вовсе не оправдываетъ такихъ законода- 
тельныхъ м-Ьръ, который „не всегда" окажутся негоднымъ для этой 
ц1^ли средствомъ. 

Весьма отрицательно относится къ учредительному собран 1ю 
составитель „предварительнаго проекта положен1я объ акц1онерныхъ 
компанхяхъ". Онъ, между прочимъ. по поводу „проекта положен1я 
объ акцюнерныхъ обществахъ" 1872 г. зам-Ьчаетъ сл11 дующее '). 

„Учредительск1е захваты предусмотр-Ьны, конечно, и въ про- 
ект1> 1872 г. М-Ёры эти въ сущности сводятся къ одной: „всЬ 
участники. д1>ла", т. е. всЬ подлинные учредители,— какъ т1^, ко- 
торые подписали договорные! актъ и чрезъ это показались въ роли 
оффищальныхъ учредителей, такъ и т*, которые ограничили свое 
участ1е одной под^шской на акц1и и чрезъ это показались только 
въ роли подписчиковъ,— всЬ они, по окончан1и распред'Нлен1я основ- 
наго капитала, приглашаются оффнц1альными учредителями въ 
общее собран1е, и зд1>сь, по бо.1ьгаинству голосовъ явившихся, р-Ь- 
шаютъ вопросы относительно учредительскихъ захватовъ. Одобритъ 
собран1е захваты, они становятся обязательными для общества, не 
одобритъ, учредителямъ остается одно — объявить общество несо- 
стоявшимся, — объявлен1е безполезное и безвредное. 

Но и зд15сь составители упустили изъ виду одно обстоятель- 
ство, неустранимое никакими средствами, а именно: первыя ообра- 
шя учреждаемыхъ ашионерныхъ обществъ никогда и ни въ чемъ 
не противор'Ьчатъ учредителямъ, — почему? Да потому, что эти 
собран1я во всякомъ случа1> состоятъ изъ т1^хъ-же учредителей 
(подлинныхъ, а не только подписавшихъ прошен1е въ министерство 
или договорный актъ) и приведенныхъ или пригнанныхъ ими-же 
фигурантовъ. Очевидно, при подобномъ состав15 этихъ учредитель- 
скихъ собран1й, или, какъ ихъ называютъ, собран1й „первоначаль- 
ныхъ акщонеровъ", не помогутъ ни правила оц1знокъ, ни проверен- 
ные счеты и росписки, ни оправдательные документы. Собрание одоб- 
ритъ и приметъ все, учредителямъ отказа ни въ чемъ не будетъ, — 
въ этихъ собран1яхъ все проходитъ дружно и едино Ге1асно". 

Несомненно правильная мысль о невозможности достигнуть 
законодательнымъ путемъ такого учредительнаго собран1я, которое 
бы им-Нло д1>йствительно серьезное значен1е, проведена посл1^до- 



*) „Е1пе зокке.МеЬгЬеК; шгй тсЫ 1ттег ойег с1ос11шсМ1п <1ег Ке^е! 
гиг УегШ^ип^ йег бгйпйег 81еЬеп", 1. с, стр. 106. 
*) Объяснительная записка, стр. 9. 
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вательно и въ предварительномъ проект*. Въ такомъ отношешикъ 
д-Ьлу нельзя не вид'Ьть прогресса и преимущества по сравненхю 
съ гЬми законодательствами и проектами, которые исходятъ изъ 
надежды достижен1я отъ учредительныхъ собран1й того, чего до- 
стигнуть нельзя, и сод-Ьйствують только обходу закона и изд']^ва- 
тельству надъ волей закона путемъ притворныхъ комедШ. 

Мало того, если бы даже законодатель путемъ какихъ-либо 
средствъ достигъ того, что въ учредительныхъ собран1яхъ боль- 
шинство состояло бы не изъ учредителей и ихъ кл1ентовъ, а изъ чу- 
жихъ людей, независимыхъ акц1онеровъ, то и тогда было бы весьма 
ошибочно полагать, что этимъ путемъ было бы предотвращено или 
даже значительно ослаблено массовое раззорен1е акцюнеровъ въ 
эпохи подъема акц1онерной температуры и что эти м'Ёры устранили 
бы источникъ чрезм-Ьрныхъ захватовъ учредителей. 

Д'Ьло, во первыхъ, въ томъ, что и эти независимые отъ учредите- 
лей акщонеры зависятъ отъ состоянхя массовой и индивидуальной 
психики, находятся подъ вл1ян1емъ той силы, д-Ёйствхе которой имен- 
но проявляется, между прочимъ, въ эпидемш учредительскихъ захва- 
товъ. И они будутъ относиться къ учредителя мъ и предлагаемымъ 
ими условхямъ, несмотря на свою личную независимость, подчасъ 
такъ, какъ будто бы они были подъ гипнотизирующимъ вл1ян1емъ 
учредителей и сл-Ьдовали въ роли послушныхъ мед1умовъ внуше- 
н1ямъ гипнотизеровъ. Ч'Ьмъ выше общ1й подъемъ акц1онернаго опти- 
мизма, гЬмъ больше они будутъ соглашаться на все, лишь бы 
акц1и, на который имъ удалось добыть право по подписке, не пре- 
вратились въ макулатуру ъсяЪдстъхе отсутствхя необходимаго согла- 
с1я. Исходя изъ твердой в^ры, что ихъ капиталу предстоитъ много- 
кратное увеличен1е, они не будутъ склонны заниматься мелкими при- 
дирками къ счетамъ издержекъ или оц'Ьнк'Ь какого-либо участка и 
т. п. Когда ожидаются тысячный прем1и, то увеличенхе издержекъ 
на 10 или 100 не им-Ьегь значения. Въ таюя времена, когда съ 
успЪхомъ происходятъ массовые и крупные учредительсше захва- 
ты, дружба и соглас1е существуютъ не только между учредителями 
и ихъ кл1ентами. но и между учредителями и независимыми мас- 
сами акц10неровъ. Никакихъ ссоръ, подозр-Ьихй, пререкан1й и неудо- 
вольств1й въ такое время не бываетъ, а учредители, собирающ1е 
налогъ съ публики, пользуются величайшею среди нихъ популяр- 
ностью и даже благогов'Ён1емъ. Каменуютъ этихъ прежнихъ бла- 
год'Ьтелей уже впосл*дств1и, въ такое время, когда и безъ всякихъ 
законодательныхъ м-Ьръ источники для учредительскихъ прем1й 
внезапно оскуд-Ьвають и даже совсёмъ изсякаютъ. 

Но важнЪе другое. Нельзя упускать изъ виду, что м1^ры, на- 
правленныя йа то, чтобы акщи, съ надписью 1,000 и пр1обр'Ьтаемыя 
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ПО соотв-Ьтственной ц'Ьн'1^ публикою, не были лишены части своей 
внутренней ц-ённости, напр. 100, путемъ умален1я основнаго капи- 
тала въ пользу учредителей, не могутъ пом-Ьшать тому, чтобы акщи 
съ номинальною ц'Ьною 1,000 и такою-же внутреннею ц-Ьниостью 
не были сбыты учредителями по курсу 1,000+100 или больше. И 
самое строгое и скупое отношеше перваго собранхя или т. п. къ 
учредителямъ не въ состоянхи побороть той стих1йной силы, кото- 
рая къ каждой акщонерной тысяч'Ь стремится добавить 100. Будетъ- 
ли это 100 приплачено при платеж* номинальной ц'Ьны акц1й или 
при продаж'Ё припасенныхъ учредителями акц1й по повышенному 
курсу, все-таки потеря для акц10нерныхъ массъ неизб'Ьжна. Ибо не въ 
томъд*ло, правильны-ли счеты учредительскихъ издержекъ или н'Ьтъ, 
а въ томъ, что при поступлен1и на акц1онерный рынокъ акц1и ц-Ь- 
нятся выше своей внутренней ц'Ьнности. Въ д'ёл'Ь массоваго раззо- 
рен1я публики важенъ не моментъ и форма гЬхъ или иныхъ д-Ьй- 
ств1й до или посл-Ь учрежден1я, а моментъ перехода акщи въ руки 
публики. 

УШ. 

Предприниматели игорнаго дома въ Монако собираютъ налогъ 
на тенденщю оптимистической оц'Ьнки шансовъ не въ свою пользу 
исключительно. Имъ приходится часть налога отдавать въ пользу 
государства, на содержан1е монарха е1с. Значительная часть 
тотализаторскаго налога съ играюш;ей публики взимается обыкно- 
венно въ пользу города и т. п. И акц1онернымъ д'Ьломъ правитель- 
ство могло-бы пользоваться для пополнен1я казны. Сообразно по- 
вышению акщонерной температуры оно могло-бы повышать свой 
налогъ на акц1онерное д-Ьло и въ частности въ эпохи акцхонер- 
ныхъ горячекъ оно могло-бы достигнуть весьма быстраго и круп- 
наго обогащен1я фиска. Если оставить въ сторон-Ь наше теоретиче- 
ское обосноваше этой мысли и обратиться къ фактамъ исторш 
акц10нернаго д'Ьла, то окажется, что этотъ тезисъ не представ- 
ляетъ какого-либо новаго изобр'Ьтенхя, а, напротивъ, уже не разъ 
былъ осуш.ествленъ на лЪлЪ, Для иллюстрац1и мы приведемъ зд'Ьсь 
такъ сказать квалифицированный прим'Ьръ участ1я правительства 
въ д-Ёлеж* акщонерной добычи, а именно, прим'Ёръ, въ которомъ 
правительство ради этого участ1я должно было сд-Ьлать крупное и 
постыдное правонарушен1е, въ частности совершить явное и насиль- 
ственное нарушен1е договора, заключеннаго съ третьими лицами: 

„Осенью 1718 г. братья Рапе заарендовали (отъ французскаго пра- 
вительства) за 48^^ милл1оновъ монетную регал1ю. Этимъ путемъ и 
путемъ всЬхъ своихъ прочихъ финансовыхъ операщй они противо- 
поставили „систем***, какъ называли финансовые проекты Ло, систе- 
матическую оппозищю, такъ называемую „антисистему**. ТогДа Ло 
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предложилъ за откупъ монетной регал1и 52 милл10на и такъ какъ 
онъ отъ имени Западной Компан1и, или „Инд1йской Компаши**, какъ 
она была названа посл'Ь соединен1я всЬхъ торговыхъ компан1й, 
сд'Ьлалъ предложен1е дать правительству взаймы 1,200 милл1оновъ по 
3%, что для посл'Ьдняго создавало возможность сразу выплатить всЬ 
долги, ВСЁ ренты и обвзпечен1я, то правительство — предложен1е 
было слишкомъ соблазнительно — насильственнымъ путемъ нарушило 
прежней арендный договоръ,.." ^). „Теперь банкъ (Джона Ло) пред- 
ставлялъ могущественное учрежден1е, чрезъ руки котораго проходили 
всЬ деньги, въ которыхъ нуждалось государство, учрежден1е, которое 
какъ-бы (?) освободило государство отъ долговъ и дало, повиди- 
мому, основан1е для царства благоденств1я, о какомъ прежде не 
см'Ьли мечтать... Такъ какъ для Ло при такихъ несм'Ьтныхъ богат^ 
ствахъ милл1онъ не могъ им'Ёть значен1я, то онъ для большей по^ 
пулярности подарилъ правительству милл1онъ съ просьбою сло- 
жить за это съ народа налоги на матер1алы осв'Ьщенхя, сало и 
масло, и карты... Третье покол'Ьн1е акц1й, выпускъ которыхъ былъ 
разр-Ьшенъ 27 1юля 1719 г. въ количеств'Ь 50,000 штукъ, было на- 
звано тогда „внучками". Путемъ этой эмисс1и компан1я должна 
была собрать средства для уплаты 50 милл1оновъ за регальный 
откупъ. Уже тогда а^1о „бабушекъ" дошло до 100%, поэтому внучки 
были выпущены по курсу 1,000 ливровъ и такимъ обраэомъ 25 мил- 
л1оновъ номинальнаго капитала доставили всю сумму откупа" ^). 

Но главную роль въ истор1и акщонернаго д'Ьла при распред'Ь- 
лен1и и д'Ёлеж1& налога на акщонерную психику публики играли 
не государства, а иныя лица. Перечислен1е этихъ лицъ по высот-Ь 
ихъ соц1альнаго положен1я можно было бы изобразить въ вид'Ь 
весьма длинной нисходящей прогресс1и, поставивъ на первомъ м'ё- 
ст-Ь слово „король", а на посл'Ьднемъ слово „лакей". 

Вм'Ёсто такого рода историческихъ иллюстращй мы приведемъ 
зд-Ёсь главныя категор1и т-Ьхъ издержекъ учредителей, который 
представляютъ, такъ сказать, форму д'Ьлежа налога на акщонер- 



*) Мах АУ^хгШ, ОевсЫсЫе йег Напс1е18кп8еп, стр. 39. 

^) Ео(1.. стр. 40. Акцш посл'Ьдующихъ выпусковъ извЪстнаго дарм- 
штадтскаго банка, основаннаго въ 1855 г., не обладали столь соблазнитель- 
ными качествами, какъ „внучки", „правнучки'* еЬс, Джона Ло, и назы- 
вались мужскими именами „сыновья", „внуки" ек. Но что и эти сыновья 
е1с. очень нравились (гессенскому) правительству, видно изъ § 4 устава 
компаши; тамъ, между прочимъ, значится: „при выпуск-Ь акщй второй 
сер1и для велпко-герцогскаго гессенскаго правительства и поименован- 
ныхъ выше учредителей резервировано право получен1я подлежащихъ 
выпуску акц1й по номинальной ц-Ьн-Ь'* (ср. >У1гШ 1. с, стр. 280). 
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ную психику массъ между учредителями и другими лицами (кром* 
государства): 

1. Издержки на добыт1е концессШ, патентовъ и привилегШ. 
^^шогательство со стороны лицъ, который могутъ повл1ять на 
выдачу концессш или отказъ въ ней, въ виду особенности акщо- 
нерной психики, конечно, является въ высшей степени легкимъ.и 
усп*шнымъ. Учредители^ конечно, не скупятся и бываютъ весьма 
щедры. Въ истор1яхъ акц10нернаго дЪла упоминается о подаркахъ 
в1^ разныхъ формахъ королю (напр., путемъ уплаты коронныхъ дол- 
говъ, 1,000 ливровъ каждый день къ завтраку и т. И.)»^ фаворитамъ 
и дрзггимъ вл1ятельнымъ членамъ придворнаго общества^ о подкупе 
министровъ и другихъ чиновниковъ, депутатовъ и т. п. Суммы под- 
куповъ иногда достигаютъ довольно крупныхъ разм*ровъ. Эти под- 
купы, конечно, въ большинстве случаевъ происходятъ ц:. кончаются 
безъ огласки и обнаружешя виновныхъ, хотя симптомы и улики 
бываютъ подчасъ весьма явственны ^). Въ случа^-же обнаружвн1я и 
уличешя преступлеШе часто остается безнаказаннымъ. Между про- 
чимъ, въ 70-хъ годахъ обнаружилось, что даже въ Прусс1и, чинов- 
ничество которой является вообще образцомъ честности и неподкуп- 
ности, дошло до эпидемической деморализащи и подкуповъ при 
выдаче жел'Ьзнодорожныхъ концесс1й. Но дЬло кончилось сравни- 
тельно мирно, можетъ быть, именно всл*дств1е того, что слишкомъ 
много пришлось-бы наказывать. *). 

2. Издержки на прессу. Въ эпохи акщонерныхъ горячекъ про- 
является массовая деморализащя и подкупность прессы. „Другою 
характерною особенностью тогдашняго времени была глубокая демо- 
рализашя прессы. Предъосновашемъ„Австр1йскагокредитнаго учреж- 
дешя" всЬ редакцш бол-Ье крупныхъ газетъ получили по 500 акц1й въ 

*) Ср. напр., '^хгШ, стр. 632. „Хотя это п останов л еше не могло им-Ьтб 
никакой другой ц^ли, какъ сод'Ьйствхе ажютажу, гёмъ не мен-Ье посл*- 
довало утверждеше со стороны правительства (австр1йскаго въ • 1881 г.) 
съ безприм1^рнымъ ускорен1емъ въ течете 24 часовъ. Это утвержден1е 
представляло явное нарушеше изданнаго австр1йскимъ правительствомъ 
во время министерства Аиегврег^-Ьавзег 1 марта 1872 г. р^гулятива, по 
которому во глав* правилъ, предписанныхъ для постоянной коммисш по 
пересмотру и утвержден1ю акцюнерныхъ уставовъ, было поставлено за- 
прещен1е выпуска новыхъ акц1й до полной уплаты по акц1ямъ преж- 
няго выпуска**. 

*) Ср., напр., М. \^1г1;Ь, стр. 485: „Когда въ 1847 году французскШ 
министръ Те81;е былъ уличенъ въ томъ, что за выдачу концесс1и одной 
горнозаводской компаши онъ принялъ взятку въ 100,000 франковъ, то 
онъ былъ осужденъ палатою господь и приговоренъ къ 3 годамъ тя- 
желой тюрьмы. Вся европейская пресса тогда негодовала. Тайный-жв 
совЬтникъ Вагнеръ получилъ только отставку вь мягкой форм*". 

10 
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ВИД* учает1я. ^Аугсбургская Всеобщая Газета** въ нумер* 27 декабря 
1855 г. сообщаетъ объ этомъ, какъ объ общеизв-Ьстномь фазсГЬ и 
продолжаетъ: ^Впрочемъ, по большей части этимъ господамъ было 
даже предложено или взять акц1и, или вместо этого къ опредЬлеи- 
иому дню получить прем1ю по 15 — 30 гульдевовъ ЯП каждую 
акщю. Большая чалть господь выбрала последнее** *). ' 

^Когда въ март* 1888 г. пригот*овлялась подписка на Аязйгапсе 
Й1нюс1^ге*'... былъ заключенъ договоръ между господами Во^йап 
и публицистюмъ Хаи щ^ сумму 2.850,000 фраиковъ, по 28 фр. 50 иа 
акщю или по 11 фр. 40 на 100, иа издержки публикацШ въ журва- 
дахъ и газетагь Парижа ^1 дехвартаментовъ. Конечно, ети громад^ 
ныя суммы были издержаны не на объявлен1я на четвертой стра- 
няц*.ч. Серьевяое 8начен1е им*етъ то обстоятельство, что учрежд^- 
тя, находящ1яся въ т*сной связи съ иравительствомъ, занимаются 
этими манипуляц1ями. ^Я — директоръ крупиаго финансоваго учреж- 
дешя, писалъ цинично директоръ Оёди Гопс^ег; я нуждаюсь *ъ 
благосклонности общественнаго мн'Ьн1я и за это я плачу*. Два мил- 
лиона въ вид* ежем*сячныхъ платежей, разд*ленныхъ между газе- 
тами за молчан1е или за похвалы — это показалось слишкомъ пора- 
зительнымъ**... 

„Было бы весьма полезно сд*лать счетъ суммамъ, розданнымъ 
пресс*, говорить „ГВсопотхз!» ^гап^ахв** 20 шня 1891 г. Судя по н*- 
которымь даннымъ, д*ло идетъ объ изрядномъ количеств* десят- 
ковъ милл1оновъ. Никогда епцв не зам*чалось столь полной и упор- 
ной системы подкупа вс*хъ органовъ большой страны (Франц1и). 

Не иначе д*ло обстоить вь Герман1и. Большинство газеть нахо^ 
дится въ услужети у банковь. „С*веро-германская всеобш;ая га- 
зета**, 'которою столь долго пользовался княвь Бисмаркъ, какъ из- 
в*стно, есть частная собственность компан1и банкировъ**,.. <ср. 
\\^и111ке, В1е (1еи18сЬеп 2е118сЬгШеп ип(1 (11е Еп181еЬип§ (1ег бйепШсЬеп 
Мешип^. 1879 2). 

3. Бол*е опрятный обликъ им*етъ упомянутая уже нами выше 
катвгор1я издержекъ по выпуску акц1й, ведущая къ крупнымь за- 
работкамь банковыхъ синдикатовъ и отд*льныхъ лицъ, принимаю- 
щихъ не въ качеств* учредителей, а, напр., въ качеств* коммис1о- 
неровь, участ1е въ д*л* сбыта акц1й. Меньшее значен1е, но опять 
бол*е грязный характеръ им*ютъ разныя издержки для снискан1я 
сод*йств1я и благоволен1я биржи. 

4. Наконецъ, учредителямъ и главнымь иниц1аторамъ прихо- 
дится часто д*литься добычею и съ разными лицами, доставля- 



») ВЬгепЪег^, В1е Ропс188реки1аиоп, 1883, стр. ]08 пр. 
2) ^аппе^, »Ье сарНа!, 1а 8рвси1аиоп" 1892, стр. 173 и ел. 
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%)щими имъ матер1альную поддержку и иныя условш, необходимый 
для учреждетя: денежный капиталъ, аппорты, пом'Ьщенхе для сов-Ь- 
тцательныхъ, учредительныхъ собрашй, Д^я учредительскаго бюро, 
яичныя услуги по вербовк* участниковъ, особенно вл1ятельныгь и: 
Ночтенныхъ, сильныхъ капиталомъ е1с. в11С. 

Что такого рода матерхальное и личное сод1Ьйств1е оплачивается 
вообще, это, конечно, не представля^тъ само по себ-Ь ничего особен- 
^аго. Но мы им-Ьемь въ виду не обыкновенную покупную ц'Ьну, 
наемную плату, продентъ на кредитуемый капиталъ, а аномальную 
добавку къ этимъ обычнымъ эквивалентамъ, преувеличен1е ц'Ьн- 
^ости личныхъ услугъ и матер1альныхъ предметовъ, спрашиваемыхъ 
учредителями. 

Такъ, въ особенности въ области т. н. аппортовъ учредители 
'йе только ставятъ ихъ въ счетъ компанш по ц-Ьн* большей, нежели 
та, какую они сами д-Ьйствительно уплатили, но и они сами пр10- 
^•Ётаютъ часто эти предметы по весьма преувеличенной ц'Ьн*. 

„Nепе В6г8еп-2е1й1п^" по поводу акц1онерныхъ аномал1й 70-хъ го- 
довъ въ Берлин'Ё сообщала, между прочимъ, сл-Ьдующее: „Исторхя 
учреждешй такихъ компатй второстепеннаго размера начинается 
обыкновенно съ агента, который входитъ въ сд-Ьлку съ собственни- 
комъ какого-либо задолженнаго промышленнаго заведенхя и полу- 
чаетъ отъ него скрепленное на письм-ё обязательство выдать воз- 
награжден1е отъ 5 или 10 тысячъ талеровъ до 100,000 на случай, 
если онъ (агентъ) найдетъ подходящихъ учредителей. Зат'Ьмъ этотъ 
агентъ съ документомъ въ карман-Ь отыскиваетъ банкъ для дальн^й- 
шаго движен1я д-Ёла и при н'Ькоторомъ знакомств-Ь съ особенностями 
разныхъ банковъ легко его находитъ. По большей части агенту 
удается выговорить себ* провизхю и отъ банка; Этотъ банкъ, въ 
свою очередь, подбираетъ дальн'Ьйшихъ участниковъ для проекти- 
рованнаго учрежден1я акц1онерной компанш, что тоже не предста- 
вляетъ большой трудности, такъ что скоро составляется необходи- 
мый учредитвльск1й синдикатъ. Основной капиталъ устанавливается 
въ следующей прогрвсс1и. Основан1емъ для вычислен1й берется ц-Ьна, 
1соторую требуетъ собственникъ заведен1я, включивъ сюда провизш 
агента. Это — сумма, которую банкъ уплачиваетъ собственнику; къ 
ней прибавляется провиз1я для банка, которая по меньшей м'Ьр-Ь 
въ четыре раза превышаетъ провиз1ю, уплаченную агенту. За эту 
ц-Ьну банкъ передаетъ заведете товариществу учредителей. По- 
следнее состоитъ по крайней м-Ьр* изъ 4 до 6 другихъ банкировъ, 
которые также хотятъ заработать" ^)... 

Въ этой заметке, можетъ быть, есть доля преувеличешя и слиш- 



^) Регго!, „Ваз Ас1^епип^Vе8еп*', стр. 118. 

9* 
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комъ посп1^11шое возвбден1е индиьидуальныхъ влучаевъ въ общ1й и 
нормальный порядокъ. Но во всякомъ случа*]^ несомненно и под- 
тверждено многими учредительскими процессами то явлеше, что 
учредители уплачиваютъ собственникамъ добываемыхъ аппортовъ 
часто весьма преувеличенную ц^Ьну за нихъ, и при томъ и въ слу- 
чаяхъ непосредственныхъ сношенШ, а не только въ случаяхъ уча- 
ст1я посредниковъ, выговариваюпщхъ себ'Ё крупный провизш, а 
равно въ случаяхъ пр1обр'1^тен1я безъ всякихъ особыхъ секретовъ 
и стачекъ, а не только въ случа* показан1я фиктивной покупной 
ц-Ьны въ силу стачки съ собственникомъ. 

Изъ изложеннаго выше видно, что учредители въ значитель- 
ной части вовсе не являются окончательными дестинатарами того 
налога на акц1онврную психику публики, который уплачиваютъ 
акщонеры. Въ значительной степени они являются лишь посред- 
ствуюш;вю инстанщей для перехода этихъ богатствъ изъ кармановъ 
акц1онеровъ въ карманы разныхъ другихъ лицъ. При этомъ нельзя 
упускать изъ виду, что друг1я лица обыкновенно получаютъ отъ 
учредителей опред'Ьленныя суммы денегъ или иныя выгоды безъ 
всякаго имуш;ественнаго риска со своей стороны. Учредители-же, 
раздавая напередъ разнымъ лицамъ доли той жатвы, которая еще 
не собрана, а лишь ожидается, подвергаютъ себя подчасъ весьма 
большой опасности. А если не удастся сбыть акцш по такой ц-Ьн*, 
чтобы покрыть сотни тысячъ, уплаченный за концвсс1ю, за рекла- 
мы, за аппорты еЬсЯ Тогда грозитъ раззорен1е. Въ результат* акц1о- 
нерныхъ кризисовъ получается эпидемическое раззорен1е не только 
акщонерной публики, но и учредителей. 

Акц1онерная литература, которая интересуется главнымъ обра- 
зомъ вопросомъ о „захватахъ учредителей** объ обманахъ и злоупо- 
треблен1яхъ, активнымъ субъектомъ которьп:ъ являются хитроумные 
учредители, а пассивною жертвою безгранично нр-ивная, легкомы- 
сленная, легков-Ьриая, нев'Ьжественная е1с. акщонерная публика, 
упускаетъ изъ виду то явлен1е, что учредители въ свою очередь 
часто выступаютъ въ роли обираемыхъ и эксплоатируемыхъ. Это 
явлен1е не вм'Ьш;ается въ рамки ея теор1и. Учредителямъ необхо- 
димо приписать и выдержать посл'Ьдовательно въ теорш роль и 
характеръ ловкихъ эксплоататоровъ. 

А между т-Ьмъ уже изъ многихъ учредительскихъ процессовъ 
очевидно обнаруживается недостаточность и односторонность этой 
теор1и. Весьма обычно — явлен1е, что сидяш,1е на скамь-Ь подсуди- 
мыхъ учредители тоже раззорены и являются жертвою своего д-Ёла! 
Они запутали не только акщонеровъ, но и самихъ себя, бились какъ 
рыба объ ледъ, чтобы спастись, но погрузили себя отчаянными 
пр1емами своими еще глубже. Когда-же учредители раззоряются, 
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такъ сказать, сразу всл'Ьдств1в того, что имъ пришлось со всЬмн 
или почти всЬми своими акщями, т. е. съ макулатурою, для про- 
изводства и сбыта которой они уплатили громадный суммы разнымъ 
эксплоататорамъ, остаться безъ подписчиковъ и акц1онвровъ, то 
д*ло обыкновенно именно всл*дств1е этого не доходить до процесса. 

Литература собираетъ и группируетъ лишь гЬ данныя, который 
иллюстрируютъ отношен1е учредителей къ акц1онерной публик*, калъ 
жертв* злоупотребленШ. ТЬ-же данныя, которыя относятся къ 
поборамъ, взимаемымъ съ учредителей, только спорадически и слу- 
чайно попадаютъ въ литературу. При этомъ они играютъ роль фак- 
товъ, усугубляюпщхъ вину учредителей. Непом'Ьрно дорог1я ц'Ьны, 
уплаченный самими учредителями за аппорты никогда не упомина- 
ются въ смысл* иллюстращи того явлен1я, что и учредители 
переплачиваютъ и легкомысленно заключаютъ невыгодный для себя 
сд-Ёлки, а, напротивъ, они мелькаютъ иногда лишь въ связи съ 
нзложешемъ положешя акц1онеровъ, среди прим-Ьровь, показываю- 
щихъ, что учредители взимаютъ за аппорты съ акц10неровъ. Т* 
громадный суммы, которыя подчасъ взимаются съ учредителей за 
концесс1и, за рекламу ею., появляются въ литератур* лишь 
спорадически въ вид* характеристики и доказательства зловред- 
наго поведешя учредителей, занимающихся подкупами, е1с. 

Если-бы акщонерная литература обратила достаточное внимаше 
на отношен1е учредителей къ т*мъ лицамъ, которымъ они платятъ 
и переплачиваютъ, то ей рядомъ съ теор1ей о хитроум1и и эксплоа- 
таторств* учредителей по отношен1ю къ легкомысленной акщонер- 
ной публик* пришлось-бы выставить положете о легкомысл1и 
учредителей и эксплоатащи ихъ со стороны многочисленныхъ дру- 
гихъ лицъ. Учредители — ^как1е-то двуглавые Янусы. Смотря на нихъ 
съ одной стороны, мы видимъ хитрыхъ эксплоататоровъ, пользую- 
щихся глупостью другихъ. Съ другой-же стороны, учредители пред- 
ставляются сами легкомысленными жертвами эксплоатац1и и вымо- 
гательствъ. Съ этой точки зр*н1я или точн*е при соединеши этихъ 
двухъ точекъ зр*н1я, заключаюш,ихъ въ себ* психологическое, дро- 
тивор*ч1е, не трудно объяснить странныя явлен1я акц1онерныхъ 
эпидемШ, въ томъ числ* и раззоренге учредителей. 

Съ нашей точки зр*н1я д*ло объясняется не мен*е просто, но 
безъ внутреннихъ противор*ч1й. Законъ оптимистической надбавки 
къ внутренней ц*нности пргобр*таемыхъ шансовъ объясняетъ эпи- 
дем1ю такъ называемыхъ захватовъ учредителей. Несмотря на внеш- 
нее разнообраз1е обмановъ и прочихъ злоупотреблен1й учредителей, 
они по суш;еству сводятся къ единому явлен1ю, а именно къ тому, 
что къ внутренней ц*нности акц1и при ея сбыт* прибавляется 
оптимистическая надбавка, пропорщональная сил* д*йств1я кокета- 
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тированной нами психологической силы. Но д'Ьйствхю этой силы 
подвержены и учредители. И они ; путемъ учрежден1я добывают^ 
и праобр'Ьтаютъ неизв'Ьстные шансы првм1й. Прхобр'Ьтаютъ они 
шансы выигрыша постепенно, путемъ добычи концессш, прхобр*]^ 
тешя необходимыхъ недвижимостей е1с. Ч-Ьмъ сильн-Ье давленш 
оптимистической тенденц1и, тЬиъ они мен'Ье проявятъ скептицизма 
при оц'Ьнк'Ь шансовъ добычи, гЬмъ бол-Ье преувеличатъ ожидаемый 
учредительсшй усп-Ёхъ, гЬмъ больш1Я жертвы готовы будутъ по- 
нести, лишь-бы добыть ожидаемые шансы, т'Ьмъ большую оптими- 
стическую надбавку можно съ нихъ взимать за все то, что имъ 
нужно для устроен1я и успеха задуманнаго Д'Ьла, 

Такимъ образомъ положен1в учредителей бываетъ аналогично 
еъ положен1емъ акц1онера, пр1обр'Ьтающаго слишкомъ дорого акцш 
или ц-Ьлую партш ихъ для того, чтобы продать еш;е дороже дальше. 
Они являются среднимъ звеномъ въ томъ гранд1озномъ процессЬ 
динамики распред-Ёлеши, въ томъ круговорот'Ь имуш;ествъ, который 
производитъ констатированная нами сила при известной напряжен^ 
ности своего д'Ьйствая. Какъ и акц1онеры, они раззоряются въ томъ 
случа-Ь, если ко времени массовой психической реакд1и, въ моменть 
перерыва д'Ьйствхя оптимистической тенденц1и оказываются посл^^д- 
ними станц1ями движен1я оптимистическихъ ц-Ьниостей, если въ 
ихъ рукахъ оказываются тЪ объекты, внутренняя д'Ьнноеть кото- 
рыхъ много ниже той, которая имъ была приписана. 

Окончательными собирателями громадной подчасъ суммы на- 
лога на акц1онерную психику являются т-Ь, которые въ этомъ про- 
цессЬ динамики распред'Ьленгя пр1обр'Ьли не шансы выигрыша, а 
опред'Ьленную выгоду (напр., большую ц'Ьну за проданный учреда^ 
телямъ участокъ, за уступленную концесо1ю, за рекламу), т. е. и тЬ 
лица (учредители или аквдонеры), кои до момента реальной ревизш и 
сокраш;ен1я оптимистически преувеличенныхъ ценностей, до момента 
отброса и кассирован1я оптимистическихъ надбавокъ, усп'Ьли уже 
обм-Ьнять неопред'Ьленные шансы выигрыша на опред-йленную сумму 
денегъ. 



Лошадь вм-Ьст-Ь со своимъ сЬдокомъ на скаковомъ пол'Ь мчится 
къ ц'Ёли, не обраш;ая внимашя на то, кто на нее и сколько доста^ 
вилъ на тотализатор'Ь. У нея и у жокея есть своя лошадиная и 
жокейская честь, свое ум'Ьнье, свои физическ1я и психичесшя силы, 
независимыя отъ той силы, которая наполняетъ казну города, даетъ 
заработокъ тотализатору и наполняетъ, а больше опорожняетъ кар- 
маны играюш;ей публики. Такая независимость явлен1й, происходя- 
щихъ на скаковомъ пол'Ь и на тотализатор'Ь, впрочемъ, не есть 
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' безуеловйо общее правило. Бываютъ и иовлю^тя. Бываетъ, что на 
скаковомъ пол-Ь происходятъ странный и неожиданныя явлвн1||; 
объяоннмыя К понятныя только въ связи съ т'бш! психическими 
силами, которыя дМетвуютъ въ закулисной области тотализатора. 

Само по себ* акщонерное првдпр1ят1в доляшо было-бы стре- 
миться къ своей собственной ц'Ьли, въ частности къ успЬху произг 
водотва и сбыта своихъ продуктовъ, къ доотижёшю и упроченш 
возможно большаго предпринимательскаго дохода, незазиоймо от^ 
того круговорота ценностей, который мы описали выше и который 
происходить по поводу акц1онернаго промышленнаго или иного 
дредпр1ят1я, во такъ сказать вн'1^ его. . 

Акционерный предприниматель (компания, юридическое шит) 
дсщженъ сообразовать свое поведеше со своими собст^венными ра- 
зумными производительными ц'ёлями, но обращая вниман1я на под*- 
^1асъ весьма неразумную игру, предметомъ котор(Л бываютъ его 
акщи. 

Къ сожал1Шю это не всегда осуществляется на дЬл1^. Описан- 
ная выше психическая сила стремится оказать возд']^йств1е и на 
поведеше акц1онернаго предпринимателя, и при изв-Ьстной сил* 
своего дЬйств1я заставляетъ его проделывать подчасъ удивитель- 
ный вещи, ве<5ти себя такъ, что, будь онъ не юридическое, а фи- 
зическое лицо, родственники его или начальство могли^бы придти 
къ мысли о необходимости врачебной помощи, пом^щенги въ домЬ 
умалишенныхъ и взят1я имущества въ опеку. 

Къ разомотр'Ьтю вл1ян1я констатированной нами въ акц1онврномъ 
д1^л1& психологической силы на поведенхе самихъ акц1онерныхъ пред- 
пр1ят1й мы теп^ь и переходимъ. 

IX. 

Моментъ возникновен1я акц1онврнаго предпр1ят1я, какъ таковаго, 
н появлен1я новаго самостоятельнаго юридическаго и экономиче-» 
скаго субъекта (юридическаго лица, акщонернаго предпринимателя) 
можетъ быть опред'Ьленъ различно. Такимъ моментомъ можетъ быть 
набрано внесете въ региотръ, р'Ьшеше общаго собрашя первона^* 
чадьныхъ акц1онеровъ объ учреждеши компан1и иди т. п. Съ этого 
момещта разный дЬйств^я, предпринятыя для будущей компан1ц 
учредителями, въ вид* хозяйотвенныхъ и юридическихъ посл'Ьд^ 
ртй атихъ д-Ьйствхй, выгодъ и невыгодъ, правъ и обязательот^въ, 
дереводятся 1р80 Хите или путемъ новыхъ юридическихъ актовъ на 
имя новаго хозяйственнаго и юридическаго субъекта. Посл'Ьднзй 
уовояеть ети дЬйств1я; въ окончательномъ хозяйственномъ и юри- 
дическомъ реаультагЬ посл'Ьдств1я получаются так1я-же, какъ если 
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бы новый акщонерный предприниматель (юр. лицо) совершилъ эти 
д:Ьйств1я самъ. , 

Поэтому мы можемъ соотв-Ьтственный разрядъ хозяйственныхъ 
поступковъ и юридическнхъ д*йств1й учредителей для теоретиче- 
скихъ удобствъ и наглядности изложен1я разематривать, какъ д1&й- 
ств1я зарождающагося и развивающагооя акц1онврнаго предпр1ят1Я, 
или какъ д'1^йств1я акщонернаго предпринимателя съ момента за- 
рождешя предпр1ят1я. 

НесомнЬнно, эти д'Ьйств1я часто выбираются и совершаются 
вполн* разумно и ращонально съ точки зр'Ьнхя интересовъ пред- 
пр1ят1я, и, возникающая потомъ формально акцхонерная компашя 
часто застаетъ впоV^н•Ь здоровую и благоустроенную почву для 
своего успеха и процв-Ьташн, но точно также иесомн-Ьнно, что из- 
вестный намъ законъ оптимистической надбавки къ внутренней цен- 
ности пр1обр'Ьтаемыхъ шансовъ премхй часто ведетъ и въ этой об- 
ласти къ патологическимъ явлен1ямъ и притомъ, ч^мъ сильнее въ 
данное время дЬйствуетъ и проявляется въ психологш народныхъ 
массъ оптимистическая тенденц1я, гЬмъ экстенсивнее и интенсив- 
нее развивается патология, состоящая въ учреждеши больныхъ и 
уродливыхъ хозяйственныхъ предпр1ят1й въ акщонерной форме. 

дело въ томъ, что, чемъ съ большею силою проявляется заг 
конъ оптимистической надбавки, темъ больще сае^епз рагхЪиз уголь 
отклрнешя интересовъ учредителей, какъ таковыхъ, отъ объектив- 
ныхъ интересовъ учреждаемыхъ предпр1ят1й. 

Для пояснешя и доказательства этой теоремы цредположимъ, 
что въ данное время въ массовой психике не только не проявляется 
оптимистическая акщонерная тенденщя, но даже замечается дей^ 
ств1е противоположной — пессимистической тенденцш, т. е. курсъ 
акц1й вообще не только не стремится Превысить ихъ внутренней 
ценности, но даже держится на слйшкомъ низкомъ уровне, обна- 
ружйваетъ вычетъ известнаго количества процентб^ъ изъ суммы 
внутренней ценности, какъ это бываетъ иногда после краха, во 
время стадной акщонерной паники. Въ такое время, конечно, объ 
успехе и развит1и учредительскаго „промысла" речи быть не мо- 
жетъ. Если-бы учредители попробовали продолжать въ такое время 
производство акшй для сбыта ихъ публике, то они скоро-бы заме- 
тили, что имъ вовсе не удается собиран1е крупныхъ учредитель- 
скихъ прем1й, что не имеютъ никакого успеха и попытки ажхотажа, 
преувеличешя счетовъ, преувеличешя оценки аппортовъ е1с. е1с., 
а что, напротивъ, приходится везде терпеть обиду со стороны 
акщонерной публики, приплачивать изъ собственнаго кармана; сбы- 
вать акщи по явно убыточной для себя цене, что не только вы- 
мерло племя „дураковъ**, но народилось какое-то скупое, кулаче- 
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ское, хитрое и подозрительное акц10нерное племя, съ которымъ нет 
возможно им-Ёть Д'Ьла е1с. Литература должна была-бы' удивляться, 
почему теперь не только оказываются излишними разный м-Ьры, 
придз^анныя законе дателемъ противъ учредителей въ защиту 
ашЦонеровъ, но даже, напротивъ» положеше дЬла изм'^Ьнилось . такь, 
что обижаемой стороной оказываются учредители, что вхъ инте- 
ресы нуждаются въ з€ицит'Ье1с. Это т'Ьмъ^бол^е озадачил о-бы посл-Ь- 
дователей обычныхъ взглядовъ на акщонерное Д'Ьлр, что вс* т'Ь 
особенности акцхонернаго институт^,, изъ^ которыхъ они прежде исхо- 
дили и которыми такъ легко объясняли разцыя аномал1ц, въ томъ 
числ* и захваты учредителей, остались въ прежнемъ видЬ, а между 
тЬмъ „логически ясныя" посл'Ьдствхя ихъ не только не желаютъ 
появиться въ оправдаше теор1и, но, какъ бы нарочно, на здо теорхи, 
сменяются противоположными явлещями. Ограциченная ответствен- 
ность, возможность употреблять искусственные пр1емы длд возд-ёй- 
СТВ1Я на курсъ со стороны учредителей, возможность для учреди- 
телей привести исключительно своихъ кл1ентовъ въ учредител1?ное 
общее собран1е ^э^с. е1с. — все это остается по-прежнему, а въ конц1^ 
концовъ наживаются не учредители на счетъ акц1онеровъ, а наобо- 
ротъ, акцхонеры на счетъ учредителей. 

Действительная жизнь дементируетъ неправильныя акц10нер- 
ныя.теор1и, конечно, не въ такой форме, а инымъ, более простымъ 
способомъ. Учредители не столь наивны, чтобы, напримеръ, поверйвъ 
указашямъ теорш р свободной возможности обсчитывать акц1оне- 
ровъ, взимать двойную дену за аппорты, расцоряжаться какъ 
угодно въ общемъ, собранш первоначальныхъ акщонеровъ и т. д., 
они стали заниматься учредительствомъ для рбыта авд1й и во время 
пессимистической тенденц1и, во время пессимистическаго вычета 
изъ внутренней ценности акщй. Въ такое время учреждеще но- 
выхъ компашй пр1останавливается (впредь до необходимаго изме- 
нешя массовой психики, обыкновенно, впрочемъ, не заставляющаго 
себя долго ждать), а если и бываютъ редше спорадичесше случаи 
учреждешя новыхъ компан1й, то здесь уже не замечается явлен1й 
профессюнальнаго учредительства. Учредители имеютъ въ виду не 
производство акщй для сбыта и собиран1я капитальныхъ учреди- 
тельскихъ прем1й, а. доходное помещеше капитала въ предпр1ят1е; 
они разсчитываютъ сделаться постоянными акц1онерами новой 
компанщ и пользоваться дивидендами. Но эъ такомъ случае инте- 
ресы учредителей направлены на такое устройство предпр1ят1я, ко- 
торое гарантировало-бы постоянное или во, всякомъ случае про- 
должительное его "процветанхе. Ихъ интересы вполне совпадаютъ 
съ интересами предпр1ят1я, какъ таковаго, или съ интересами 
поетоянныхъ акц1онеровъ компан1и. Мало того, учредители и 
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посл'Ьдуюпце постоянные акщонеры Ком^гташи — одни и т'Ь^же 
лица. 

Теперь, предполо:йимъ, акщонерный термометръ начинаетъ по- 
казывать подъемъ акщонерной температуры, такъ что курсъ акц1й 
стремится къ оптимистической надбавк1&, капитальная рыночная 
оц'Ьнка превышаетъ д^йртвительную доходную ценность акц1й; въ 
роли проиэвод^ггеля акщй для сбыта можно заработать совсёмъ 
иные, несравненно бол*е крупные проценты на свой капиталь, не- 
жели въ роли постояннаго акщонера, вместо скромныхъ процент- 
ныхъ прем1й. заключающихся въ хорошихъ дивидендахъ, можно со* 
бирать многократно б6льш1я прем1и — ^капитальныя. Естественно по- 
является рядомъ съ учредительствомъ ради постоянныхъ дивиденд 
довъ — учредительство ради выгоднаго выпуска акц1й. И ч*мъ ин- 
тенсивн-Ье д-Ьйствуеть оптимистическая надбавка къ реальной ц-Ьн- 
ности акщй, тЬмъ сильнее преобладан1е учредительства въ вид* 
производства акц1й для выгоднаго сбыта, для сбора капитальныхъ 
прем1й, и при томъ для возможно скораго сбыта акшй; ибо ч-Ьмъ 
бол*е выгода отъ производства и сбыта акщй (капитальная прем1я) 
превышаетъ выгоду отъ держашя акщй въ своихъ рукахъ и полу* 
чен1я дивиденда (доходной выгоды), тЬмъ важнЬе быстрый оборотъ 
учредительскаго капитала, быстрое производство и быстрый сбыть 
акщй. Для пониман1я этого учредители вбвсе не нуждаются въ 
знати нашихъ теоретическихъ посылокъ и выводовь, ибо вм-Ьсто 
этого у нихь появляется весьма наглядный, поразительный и убе- 
дительный опыть (ИЛИ наблюдете) насчеть капитальныхъ учре* 
дительскихъ прем1й, движен1я курса акщй и состоятя дивидендовь. 
Такимъ образомъ, по м-Ьр* подъема акщонерной оптимистической 
температуры понят1я „учредитель** и „постоянный акц1онеръ** все 
дальше и дальше удаляются другь отъ друга; вместо, такъ сказать, 
встр-Ьчи и совпаден1я посредин-Ь акщонернаго д*ла, они стремятся 
къ противоположнымь полюсамь. Акц1онерныя кОмпанхи теперь 
уже не солидный постройки, возведенный учредителями для посто- 
яннаго жительства, а м^ста остановокъ на быстромь пути вдаль; 
ч^мъ короче остановка, тЬмъ лучше и тЬмь мен^е важно и инте- 
ресно, хорошо-ли и солидно-ли построена станц1я, чтб съ нею 
случится поел* проезда е1с. Впрочемъ, и это сравнен1е при изв-Ьст- 
номь напряжен! и акщонерной оптимистической тенденщи оказы- 
вается слишкомь слабымь. Акцаонерныя предпр1ят1Я начинають те- 
рять характерь д'Ьйствительныхъ постоялыхъ дворовь или иныхь 
построекъ, годныхъ хотя-бы для временнаго жилаго пом-Ьщешя, а 
начинають превращаться въ потемкинсюя постройки, въ декора- 
тивный построетя, разсчитанныя на доставленхе оптимистическаго 
удовольств1я и основанныя на уверенности, что никто не ста- 
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нетъ проявлять, окецтическихъ подозр'Ьшй и нроизводить реаль- 
ную цров'Ьрку (ювпадешя декоративнаго эффекта оъ д-Ьйствитель- 
ностью. ^ 

Иньши словами: 

1. Оптимистическая тенденция производить и, по м'Ьр'Ь своего 
усилешя, усидиваетъ дифференщадш роли и ц-Ьдей учредителя и 
роли иц'Ёлейпостоянныхъ авдюнер€мвъ,.разд'Ьляя вм-ёст-Ь съ тЬнъ 
акщонерное предпр1ят1е на два различный предпр1ят1я еъ само- 
стоятельными, не совпадаюпщми ц'^лями. Изъ предпр1ят1я, направ- 
деннаго на производство и сбыть (или обм-Ёнь) т-Ьхь хозяйственных*^ 
благъ, которыя составляють предметъ производительной д'Ьятель-» 
ности акцгонерцаго предприятия, выд1&ляется другое предпр1ятш, 
направленное специально на производство и сбыть акцШ. Характера 
ною и наглядною иллюстрац^^ею этого посл-Ьдств!® оптимистической , 
тенденцш являются особые банки, изобретенные вцеррые въ начал* 
50 годовъ этого стол^тхл во Францш братьями I. & Е. Реге1ге8, 
подъ назван1емь „Сге(Ш тоЫНег" и вскор** быстро размножившхеся 
вь разныхъ другихь странахъ подь разными наименованЦми ^). 
Зд'Ьсь мы им-Ьемь д1Ьло сь самостоятельными акц1онерными пред- 
пр1ят1ями, занимающимися учредительствомь, направленными на 
производство и сбыть акщй. Зд^сь особенно ясно и рельефно вы* 
ступаетъ и воплощается вь гюобыхь организацхяхь упомянутая 
дифферен1цац1я *). 



^) Напр., уже въ 1853 г., по обрааду Сге(И* тоЪШег, быль созданъ 
„Торговый и промышленный банкъ"^ (Вапк Шг Напс1е1 ип<1 ХпЛизМе) вь 
ДармштадгЬ; таше-же банки возникли вскор* вь Брауншвейг*, Бремен*, 
Росток*, Веймар*, Кобург*, Лейпциг*, Франкфурт*, В*н* е1с. в<ж. 

*) Между прочимь, изъ изложенныхъ выше (ра881ш) теоремъ отво*- 
сительно акц1онврнаго д*ла не трудно дедуктивно вывести и „законы*^, 
опред*ляющ1е судьбы сге(Н<в тоЪШегз и т. п. акщонерныхъ компанШ, 
насколько он* спец1ально занимаются производствомъ акщй для сбыта: 
прежде всего я(шо, что так1я предпр1ят1я находятся въ прямой экономи- 
ческой зависимости отъ д*йств1я въ данное время оптимистической тев- 
денцш. Появлен1е пессимистической тенденцш означаеть для такихь 
банковъ исчезновеше почвы д*ятельности и полный мать и крахъ 
(поскольку они, конечно, не иам*нятъ предмета своей д*ятельности и 
не зам*нятъ учредительскихъ операщй иными). Дивиденды такой акцю- 
нерной компати естественно въ высшей степени подвижны и подвер- 
жены чрезвычайно р*зкимъ скачкамъ вверхъ и внизъ, въ зависимости 
отъ движен1я акщонернаго термометра, ибо ихъ дивиденды составляются 
изъ сбора капитальныхъ премШ (т. е. премШ, многократно превышакь 
щихь обыкновенныя доходный прем1и, заключающихъ въ себ* капита- 
лизац1Ю движетя обычныхъ дивидендовъ или, точн*е, надеждь на эти 
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2. Пока оптимизмъ спроса на акцш держится на изв'Ьстномъ 
скромномъ уровн*, такой дуализмъ не ведетъ къ 11редложен!ю акщй 
особенно плохаго качества и къ размножен1ю плохихъ предпр1ят1й. 
Хотя дальность] акщонернаго предпргятгя, сама по себ*, для 
интересовъ учредителей не им'Ьетъ непосредствениаго значен1я, 
ибо ихъ частнохозяйственною ц'Ьлью является не солидность, 
усп*хъ и доходность акц1онернаго првдпр1ЯТ1я, а выгодный сбыть 
акщй, т-Ёмь не мен-Ье они принуждены для достижен1Я этой послед- 
ней ц^ли заботиться и объ известной довольно высокой степени 
доброкачественности самого акцхонернаго предпр1ЯТ1Я, какъ сред- 
ства для возбуждешя сяроса на акц1и и масштаба для оценки 
сбываемыхъ акц1й. ЧЪмъ слабее тенденц1я оптимистической оц-Ьнки 
преДлагаемыхъ предпр1ят1й и акщй со стороны публики, ч*мъ, сле- 
довательно, строже цензура, тЬмъ меньше возможности для учре- 
дителей сбыть еъ успехомь акщй плохаго предпр1ят1я, такъ что 



дивиденды). Нельзя также упускать иаъ виду, что лицамъ, руководя- 
щимъ такими предпр1ят1ями, въ свою очередь, при иав'Ьстномъ напря- 
жен1и оптимистической тенденцш, трудно будетъ эмансипироваться отъ 
возд'Ьйств1я этой психической силы. Такимъ образомъ, учредительсюе 
банки заключаютъ въ себ* сильную склонность быстро и пышно раз- 
цв-^^сти ц потомъ вдругъ погибнуть. Для ослаблешя этой склонности не- 
обходима комбинащя разныхъ иныхъ операщй рядомъ съ учредитель- 
ствомъ и высокая степень хладнокров1я и выдержанности характера и 
принциповъ со стороны руководителей. 

Сгедк шоЪШег братьевъ Реге1ге платилъ своимъ акц1онерамъ сл*- 
дующ1е дивиденды: въ 1853—10%, 1854—13%, 1855—47%, 1856 - 24% (ср. 
>У1Г*Ь, ОезсЫсЬ^е дег Нап(1е18кг18еп, стр.274); „въ 1857г., когда чрезмер- 
ная спекуляц1я достигла своего конца, компан1я за вычетомъ 5 процен- 
товъ на капиталь не уплатила никакого дивиденда, а потомъ д-Ьло 
дошло до суда" (^МЬ 1. с). 

Дармштадтсгай банкъ давалъ сл-Ьдующхе дивиденды: въ 1854 г. — 2^40%; 
1855—10,6?%; 1856^15%, 1857—5%; 1858—5,25%: 1850—4%. 

Сообразно съ этимъ и курсъ акщй такихъ предпр1ят1й отличается без- 
покойнымъ характеромъ. Такъ, напр., акцш СгесИ!; тоЪШег при номиналь- 
ной ц-Ьнности 500 фр. въ 1856 имели курсъ въ 1997,50 фр., а въ 1870 г. — 
87^^ фр.; курсъ акщй „Австр1йскаго кредитнаго учреждетя" (Оез^егг. 
Сгв<11<гАп8<;аи) въ 1856 г. составлялъ 205%, а 1859—42%; курсъ акц1й 
дармштадтскаго банка въ 1856 г. составлялъ 170%, авъ 1859 г.— 42^^ но- 
минальной суммы. 

Естественно, что при такой подвижности и р-Ьзкости колебанШ шан- 
совъ, прем1й игорный аппетитъ публики особенно въ то время, когда 
эти предпр1ят1я отличались прелестью новизны, доходилъ до весьма рез- 
каго проявлешя. Подписка на акцш „АвстрШскаго кредитнаго учреждешя" 
вм-Ьсто требовавшихся 15 миллхоновъ достигла цифры 644 милл., т. е 
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въ это время происходить, такъ оказать, строг1й естественный под- 
боръ ращональныхъ по своему предмету, плану и его проведешю 
предпр1ят1й* Упомянутый дуализмъ, при слабомъ д'Ьйств1и оптими- 
стической тенденщи неоказываетъ существеннаго вреда, ибо, хотя 
доброкачественность дат1^ваемаго акц1онернаго предпр1ят1я им-Ьеть 
для учредителей лишь косвенное, подчиненное значеше — средства 
для другой ц-^^и, гЬмъ не мен^е они косвенно принуждены кь 
весьма большой разборчивости въвыбор'1& и устроети этого средства. 

Такая косвенная, но тесная связь предпрхятхя - ц-Ьли (произ- 
водства акщй для сбыта) и предпр1ят1я - средства, ихъ соотв-Ьт- 
ств1е, недалекое отъ совпаден1я, при дальн-Ьйшемь росгЬ оптими- 
стической тенденщи, необходимо ослабляется, диссонансъ усили- 
вается, создаются услов1я для появлешя все худшихъ и худшихъ 
предпр1ят1й. 

Предположим-ь условно, что для выгодности учредительскаго 
д-Ьла и для возбуждешя учредительской д-Ьятельности сае1вп8 ра- 
пЬиз необходимо, чтобы акц1онерная публика оценивала вероятную 



превысила предложеше въ 43 раза. Подъевгь акцюнерной температуры 
въ это время наглядно отражается въ сд-Ьдующемь описаши сценъ под- 
писки (Аи^зЪиг^ег АИй^ешеше Т^еНпщ 27 декабря 1855; ср. ЕЬгепЪег^, 
Роп(188реки1а1аоп, стр. 106): 

„Несмотря на холодъ, достигавш1й въ нЪкоторыя ночи —12° К., громад- 
ныя массы народа стояли всю ночь подъ надзоромъ полицш на улицахъ, 
смежныхъ съ банкомъ, ожидая очереди. Добытыя свид-Ьтельства въ под- 
пискЬ жадно раскупались всЬми по 8 - 15 гульденовъ, хотя они еще вовсе 
не гарантировали полученхя акщи. Въ каждыхъ воротахъ домовъ шли торги 
и покупки для нанятая людей на ночь или для прюбр'Ьтен1я свид-Ьтельствь 
отъ гЬхъ, кто ихъ уже добылъ. Ц-Ьлыя полчища рабочихъ появились на 
м-Ьст-Ь подписки, отчасти подъ руководствомъ своихъ начальниковъ. 
Был?> день, когда за безмездно выдаваемые банкомъ бланки для под- 
писки платили по гульдену. Вчера (14 декабря) было уже вытребовано 
много войска, а на 15 декабря, какъ послЪдтй день подписки, ожида- 
лось такое скоплеше народа, что грозила опасность весьма сер1озныхъ 
безпорядковъ. Но было объявлено распоряжеше о закрытш подписки, 
что возбудило сильное неудовольствхе среди публики, жаловавшейся на 
произволъ и насил1е". Подобныя сцены повторялись й въ другихъ м*- 
стахъ: „старые и молодые, знатные и простые люди стояли въ сжатой 
толп* всю ночь предъ конторою, и когда приблизился часъ открытая, а 
толпа все больше и больше росла, стоящ1е въ переднихъ рядахъ попали 
въ опасность быт|> раздавленными. Подобныя явлешя повторились при 
подписк* на акцш мейнингенскаго, кобургскаго, лейпцигскаго, дессау- 
скаго кредитныхъ учреждешй, при подписке на акцш герскаго, ган- 
новерскаго и бюкебургскаго банковъ. Счастливы были учредители, ко- 
торые усп-Ьвали во время добиться концессш" (^1гШ I. с, стр. 296). 
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доходность предпр1ят1я по крайней м-Ьр* въ в% дивиденда на основ- 
ной капиталъ. Если при этомъ оптимистическая добавка въ области 
оц'Ьнки шансовъ доходности составляетъ посл-Ьдовательно: а) 1% — 
Ь) 2% — 0) В% — й) 4% — е) 5% — 1) 6%, то въ случа* а есть достаточно 
выгодный для учредительства спросъ на таюя првдпр1ят]я (акщи), 
которыя, при неоптимистической, объективной оц'1^як1Ь, об1^щаютъ 
Ь% дивиденда; въ случа* Ь уже есть достаточно выгодный спросъ 
на предпр1ят1Я, объективно обЪщаюпця 4%; ьъ случа* д. достаточ- 
но объективной в'Ьройтности 2%; въ слуЧа* Г достаточно, чтобы не 
было вероятности потери части капитала, дохода-же совсЬмъ не 
требуется, ибо необходимое ожидан1е 6% дивиденда производится 
въ вид* оптимистической надбавки къ внутренней ц-Ьнности акщй 
се стороны публики. 

Получается формула, аналогичная закону ренты Рикардо. 

Параллельно росту оптимизма въ области спроса на акцш соз- 
даются УСЛ0В1Я для вовлечен1я въ д^ло все мен-Ье и мен*е „пло- 
дородныхъ** предпр1ят1й. Наприм-Ьръ, если въ известной стран1^ 
возникаетъ сильный оптимизмъ при оц'ЬнкЬ жел'Ьзнодорожныхъ 
акд1й (какъ это въ д'Ьйствительности пришлось испытать весьма 
многимъ странамъ), то сначала будутъ выбраны т* участки для 
проведен1я дорогъ путемъ учрежден1я акщонерныхъ компашй, ко- 
торые действительно об-Ьщаютъ солидный дивидендъ, потомъ по- 
степенно будутъ вовлекаться все менее и менее плодородные пути, 
напримеръ, уже и так1е, отъ которыхъ, при отсутств1и оптимистиче- 
ской надбавки, можно ожидать лишь 1% или 0% дивиденда, или даже 
учреждаются и так1я железныя дороги, которыя при нормальной 
оценке не только не обещаютъ дохода, но даже представляютъ 
шансы потери, напримеръ, % или больше капитала. 

Въ другихъ областяхъ, напримеръ, въ области компашй для по- 
стройки домовъ въ городе, такая формула ведетъ къ более слож- 
нымъ результатамъ. Здесь не только после более годныхъ для 
приложен1я этой предпр1имчивости частей города и отдельныхъ 
участковъ будутъ вовлечены и худш1е кварталы и участки, но 
вместе съ темъ при возрастан1и строительнаго оптимизма будутъ 
вообще все участки (и заработная плата мастеровыхъ е1с.) возрастать 
въ цене и, темъ не менее, учредители будутъ прхобретать новые 
участки для акц1онернаго застроешя, хотя дохода при объективной 
оценке шансовъ уже нельзя ожидать. Потребность въ новыхъ 
квартирахъ будетъ уменьшаться, наемная плата будетъ падать, но 
ростущ1й оптимизмъ акц1онерной публики покроетъ и этотъ изъянъ 
е1с. е1с. 

Вооб^це шенденцгя оптимистической надбавки къ внутренней цгьн- 
ности акцШу разсмашриваемая съ точки зргънгя ея влгянгя на произ- 
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водство, елечетъ за со6(т тенденщю къ перепроизводству въ разлплн- 
шьйишосъ его еидахъ и формахъ, 

Толысо-ли это пооЛ'Ьдств1е она порождаетъ? НЪтъ, это лишь 
одна изъ многихъ формъ вл1яя1я ненормальной оц'&шси акц1й на 
производство. 

УчреждбН1е и дальн'^^йшеб функщонированхе такихъ акц1онер>- ^ 
ныхъ компашй, которыя открываютъ и начинаютъ или продолжаютъ 
иуснливаютъ процессъ перепроизводства — представляютъ одну изъ 
формъ неращональнаго (съ частно- и народно-хозяйственной точки 
зр']^шя) производства; «перепроизводительный*' характеръ задумай^ 
наго првднр1ят1я является вреднымъ для успеха изъяномъ; ря«- 
домъ съ такимъ изъяномъ или вм'1^то него возможны весьма 
разнообразные иные изъяны, наприм'1^ръ» въ выбор']^ предмета, м'1^ста, 
времени д'ёйств1я (самого по себ'Ъ не „перепроизводительнаго^) 
щ>едпр1ят1я, въ опред'Ёлен1и подходящаго разм'1^ра капитала, въ под'* 
бор* личнаго руководящаго элемента е1с. е^с. 

Оптимистическая тенденция, по самому своему существу, нераз- 
борчива и способна покрыть самые различные изъяны и притомъ, 
достигнувъ изв-Ьстной интенсивности, она иокрываетъ несравненно 
бол'1&в поразительные и рЪзше производительные дефекты, нежели 
то обстоятельство, что данное предпр1ят1е вступаетъ въ область 
перепроизводства. Мы указали уже выше, по поводу влхяшя этой 
тенденщи на распрвд'Ёлен1е, что въ отд'Ьльныхъ случаяхъ она про- 
является не съ однообразною математическою правильностью, а въ 
форм'Ь общей склонности преувеличивать при оц'Ьнк'Ь шансовъ раз- 
ные плюсы, стушевывать разные минусы и ставить больш1я поло- 
жительныя величины на м-Ьсто иксовъ. Д-^ломожотъ дойти до того, 
что спросъ на акцш не только изб^гаегь бол^Ье внимательной, до- 
статочно скептической критики предлагаемыхъ акц1й и првдпр1ят1й, 
но даже соединяется съ требовашемъ чисто вн'Ьшнихъ средствъ 
для самообмана и иллюзхй, чисто декоративныхъ эффектовъ. Сооб- 
разно съ этимъ, на сцену появляется и предложен1е такихъ пред- 
пр1ят1й, которыя приноровлены къ извращеннымъ вкусамъ зрите- 
лей, разсчитаны на аномальную психику и на соотв-Ьтственный де- 
коративный эффектъ, а не на реальный услов1я и усп-Ьхъ произ- 
водства или обм-Ьна. 

Дефекты, вводимые оптимистическою тенденщей при оц'Ьнк'Ь 
шансовъ въ д-Ьло акщонернаго производства, какъ сказано, могутъ 
быть самые разнообразные. Мы укажемъ для иллюстрац1и на са- 
мые характерные и типическ1е. 

1. Первымъ, существеннымъ и предопред'Ьляющимъ направлен1е 
и индивидуальность предпр1ят1я р'Ьшешемъ со стороны предприни- 
мателя является выборъ предмета и м-Ьста д-Ьйствая предпр1ят1я. 
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Зд'Ьсь особенно характерно и интересно влхяте указаннаго нами 
уже выше естественнаго пристраст1я шансоваго оптимизма къ не- 
изв-Ёстнымь величинамъ, къ иксамъ въ акщяхъ и предпр1ят1яхъ, 
и сообразно съ этимъ къ предпр1ят1ямъ новаго типа, отличнаго 
отъ старыхъ изв'Ьстныхъ шаблоновъ, или предпрхятхямъ съ отда- 
леннымъ и неизсл'Ьдованнымъ м'Ьстомъ д'ЬЯ<5тв1Я. Между гёмъ 
какъ неизсл'Ьдованность и неопределенность предпр1ят1я въ этихъ 
отйошешяхъ при скептической или нормальной оц-Ьштё шансовъ 
предпр1ят1я должны быть причислены къ мйнусамъ, при оптими- 
стической оц'Ьнк'Ь он1Ь не только покрыбаютъ звентуальный минусъ, 
но являются средствомъ, возбуждающимъ надежды и аппетитъ. Это 
явленхе мы можемъ характеризовать какъ спросъ на предпр1ят1я 
съ производительными изъянами и дефектами, прикрытыми новиз- 
ною или отдаленностью м'^ста д'Ьйств1я предпр1Ят1я. Исторхя 
акц1онернаго Д'Ьла доставляетъ намъ весьма характерные примеры 
предложешя предпр1ят1й, отв'Ьчающихъ такому спросу. Максъ Виртъ 
по поводу движёшя акцхонериаго д-Ьла въ тридцатыхъ годахъ на- 
шего стол-Ьтая въ Англ1и сообщаетъ, между прочимъ, сл-Ьдующее: 

Достигнутое Каннингомъ признате независимости н^которыхъ 
южно-американскихъ государствъ направило течете спвкуляц1и къ 
этимъ странамъ. Стали образовываться акщонерныя компаши для 
добыван1я золота и серебра на вершинахъ горъ и въ ущельяхъ, 
гд-Ь не было ни рабочихъ, ни - оруд1й, необходимыхъ для работы, 
ни матер1^а для отоплен1я, ни путей сообщешя и повозокъ для 
перевозки продуктовъ. На берегахъ Колумб1И предполагалось соби- 
рать жемчугъ, и вообще другому полушарш стали приписывать 
обладаше столь драгоц'Ьнными продуктами, что ихъ ожидаемая до- 
ставка въ Англ1ю стала внушать н-Ькоторымь боязливымъ людямъ 
страхъ относительно вреднаго переворота въ экономической жизни 
и характер-Ь англ1йской нацш. Ожидали такой добычи золота и 
серебра, что, поел* предполагаемой уплаты государственныхъ дол- 
говъ министерствомъ финансовъ, ценность денегъ въ Англ1и и всей 
Европ-Ь должна была подвергнуться существенному изм1Ьнешю. 
Высш1е классы общества стали внимательно прислушиваться къ 
этимъ разсказамъ и, предполагая, что средше и низш1е классы мо- 
гутъ и должны, повидимому, въ самое короткое время достигнуть 
большаго богатства, они въ свою очередь устремились на добычу 
богатствъ южной Америки О- Подтверждено историческими докумен- 



^) Какъ обыкновенно, ШгШ зд-Ьсь для объяснешя странныхъ и по- 
разительныхъ фактовъ устраиваетъ соревноваше, „доводящее до ревности* 
(СгевсЫсЫе йег Нап(1е18кп8еп, стр. 138). 
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тами и упомянуто уже нами выше, что акщи компаши Кеа1 (1е1 
то111е, на которыя были сд'Ьланы взносы по 70 фунтовъ на каждую, 
дазали курсовую премш 2,000 фунтбвъ на сто, быстро достигнувъ 
курса 1,400 ф. Люди, не довольствовавш1еся бол-Ье обычною фор- 
мою спекулящи на фондовой бкржЪ, возым'1^и идею обогатиться 
на цредпр1ят1яхъ спекулятивной торговли съ новыми заморскими 
рынками. Въ течеше н-Ьсколькихъ нед'Ьль изъ Манчестера въ Шо 
(1е ^апе^го было отправлено большее количество товаровъ, нежели 
то, которое-бы прежде было достаточнымъ на 20 л^тъ; и эти под- 
часъ подверженные легкой порч* товары оставались на берегахъ 
въ вид* добычи для хищнической толпы и поливаемые дождями, 
пока въ переполненныхъ товарныхъ складахъ не находилось м'Ьста 
для приема ихъ. Существуютъ свид-Ьтельства, что подъ палящими 
и знойными лучами т'Ьхъ странъ выгружались пуховики изъ Бир- 
мннгама для защиты отъ холода во время сна, и что т-Ьмъ наро- 
дамъ, которые никогда не видывали льда, доставлялись коньки изъ 
Шеффильда. Изд-Ьяхл изъ фарфора и граненаго стекла предлага- 
лись для туземнаго употреблен1я вм-Ьсто скорлупъ кокосовыхъ ор*- 
ховъ и роговъ животныхъ, которыми туземцы до сихъ поръ пользо- 
вались, какъ сосудами для питья и -Ьды. Одно сочинеше, написан- 
ное современникомъ, наблюдавшимъ эти явлешя на м'Ьст'Ь, содер- 
житъ въ себ* сл-Ьдующую картину, которая, пожалуй, отличается 
исключительною пикантностью контуровъ, но в'Ьрно характеризуетъ 
гЬ прхемы, какими разные южно-американск1в проекты пускались 
въ ходъ и осуществлялись. „Въ Южной Америк'Ь намъ пришлось 
вид-Ёть всевозможный явлен1я и виды англхйскихъ спвкуляц1й и 
н-Ькоторыл изъ. нихъ были, по истин*, см-Ьхотворны. Рядомъ съ мно- 
гими братскими компан1ями, действовавшими въ Виепоз-Аугеа, 
пришлось мн* познакомиться съ обществомъ сестеръ, съ отрядомъ 
д-Ьвушекъ, спещалистокъ по молочной части. Въ голов* одного изъ 
молодыхъ сыновей ^о11п Ви1Га зародилась идея, что, такъ какъ въ 
областяхъ Ьа Р1а1;а — безчисленное множество коровъ, и ирхобр^тать 
ихъ можно за безц*нокъ, а луговъ тоже вдоволь, и такъ какъ у лю- 
дей въ Виепоз-Аугез н'Ьтъ масла къ хл^бу, то можно съ великимъ 
усп^хомь учредить компашю для производства масла; сказано — сде- 
лано, чрезъ несколько м^сяцонъ уже былъ отправленъ ц^лый 
транспортъ шотландскихъ д-Ьвицъ, спещалистокъ по молочной части, 
для производства масла въ Виепоз-Аугоз. Когда он* поел* разныхъ 
приключешй благополучно прибыли на м*сто, имъ пришлось бо- 
роться съ великими затруднеюями. Вм*сто мирныхъ и спокойныхъ 
домашнихъ животныхъ имъ предложили доить какихъ-то неукроти- 
мыхъ дикихъ зв*рей, которые им*ли столь свир*пый видъ, что 
ни одна изъ спещалистокъ по коровьей части и приблизиться къ 

10 
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нимъ не см-Ьла, а не то, чтобы доить. Но гаухосы см'Ьло напали 
на этихъ коровъ, перевязали имъ ноги ремнями, и когда он*, та- 
кимъ образомъ, были укрощены и успокоились началось добываше 
масла и скоро немало этого продукта появилось въ лавкахъ въ 
Виепоа-Аугез. Но когда, такимъ образомъ, затрудненгя были устра- 
нены, то пришлось сделать весьма непрхятное открыт1е, что, во- 
первыхъ, масло стало скоро портиться, во-вторыхъ, что, какъ этотъ 
продуктъ ни расхваливали, гаухосы и туземцы — коровьему маслу 
предпочитали растительное**. 

Аналогичное производство безъ реальной почвы и правильнаго 
разсчета замечалось и въ области предпр1ЯТ1й, впервые входив- 
пшхъ въ моду. 

Такъ, наприм-Ьръ, въ сороковыхъ годахъ, когда во Франщи воз- 
никла мода на компан1и для добыван1я асфальта, то асфальтныя пред- 
пр1ят1я стали возникать одно за другимъ, несмотря на тотъ фактъ, 
что для громадныхъ массъ производимаго продукта не было спроса. 
При этомъ только дв-Ь изъ этихъ компан1й д'Ьйствительно им^ли 
въ своемъ распоряжении асфальтныя копи, а другимъ приходилось 
искусственнымъ путемъ пытаться создать продуктъ, похож1й на 
настоящ1й асфальтъ. 

„Курсъ акщй поднимался съ баснословной быстротой; акц1и 
Руптоп1-8еу88е1 (съ номинальною ц^ною въ 1,000 фр.) въ мартЬ 
1838 г. достигли курса 10,200 ^), акц1и НоиШе еЬ авркаНе (1е ЬоЪзапп 
(номинальная ц-Ьна та-же) — 6,000 ф., въ подобной-же пропорцш 
повысился курсъ другихъ акщй... 

Но скоро оказалось, что курсы находились вн* всякаго отно- 
шешя къ д-Ьйствительной ц-Ьнности акщй. Массоваго спроса на 
асфальтовый мостовыя не оказалось, такъ какъ этотъ матер1алъ 
всл'Ёдств1е своей дороговизны не могъ найти скораго распростра- 
нен1я, къ тому-же онъ былъ крайне дискредитированъ многочислен- 
ными подражан1ями, оказавшимися совсЬмъ негодными... Акщй 
Руптоп1-8еу88е1... въ 1851 г. котировались по 60 фр., — 60 франковъ 
посл'Ь 10,200!" 2). 

Подобныя явлешя зам-Ьчались и посл-Ь изобр'Ьтешя сгёдиз 
тоЪШег8. „Првдпр1ят1я этого рода часто до такой степени были ли- 
шены внутренняго основашя, что, наприм'Ьръ, одна кредитная компа- 
тя, образовавшаяся въ Гамбург-Ь, акщй которой были покрыты под- 
пиской, въ сто разъ превысившей сумму установленнаго основнаго 
капитала, отложила свои операц1и на неопред'Ьленное время; пово- 



^) Компашя М1пез д'азрЬаие <1е Ругш10п1;-8еуззе1 была учреждена 
въ 1837 г. 

*) ЕЬгепЬег^, В1е РопйззрекиХаНоп, стр. 62 и ел. 
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домъ было выставлено, что нельзя было найти подходящаго ди- 
ректора-распорядителя; но, в'Ёроятн'^^е, не было вовсе, ч-Ьмъ рас- 
поряжаться и управлять... „Дессауская кредитная компан1я", обещав- 
шая 17*^/0 дивиденда на 1857 годъ, заключила этотъ годъ дефици- 
томъ въ ^% милл1она марокъ всл'Ьдств1е того, что она переполнила 
свой желудокъ акц1ями молдавскаго банка (тоже лишеннаго почвы 
для деятельности и пр1остановившаго свои платежи вследствхе не- 
годнаго пом-Ёщенхя капитала) и подобными продуктами** *). 

Нерац1ональность и изъяны въ индивидуализад1и предпр1ят1Я, 
въ выбор* предмета и места деятельности, случаются, конечно, 
не только въ области заморскихъ и новомодныхъ компан1й, а по- 
рождаются естественнымЪ; прямымъ или коовеннымъ, вл1яшемъ 
оптимистической тенденщи и въ другихъ областяхъ акцюнерной 
предпршмчивости. Особенно заслуживаетъ здесь упомйнаюя то 
естественное во время подъема акц1онерной температуры явлеше, 
что выборъ места и предмета првдцр1ят1я, часто определяется не 
соображен1ями о томъ, удобно-ли съ точки зрен1я производства вы- 
брать такое-то место и такой-то предметъ предпр1ят1я, а темъ 
обстоятельствомъ, что возможно пр1обресть такой-то аппортъ, опре- 
деляющ1й место и предметъ првдпр1ят1я, и превратить его съ за- 
работкомъ въ акц1и. Одиночный предпр1ят1я, напримеръ, фабрики, 
заводы, оказавшхеся почему-бы то ни было неудачными и подле- 
жащими при нормальномъ теченш делъ прекращен1ю и ликвидацш, 
могутъ быть легко сбыты и сбываются съ крупнымъ барышомъ 
для учреждвн1я акц1онерной компан1и и т. п. ' 

2. Кроме выбора предмета и места предпр1ят1я существенною 
частью предпринимательскаго плана является определен1е подхо- 
дящаго размера капитала. 

Къ какимъ результатамъ ведетъ въ этой области усилеше ак- 
щонерной тенденцхи къ оптимистической надбавке? 

А рпог! ясно, что, чемъ интенсивнее действуетъ оптимисти- 
ческая тенденщя, темъ сильнее должна быть склонность акщо^ 
нерныхъ предпр1ят1й къ нерезонному определенш потребнаго для 
задуманнаго дела капитала, а именно къ назначен1ю слишкомъ 
большаго капитала. 

Интересъ учредителей состоитъ въ томъ, чтобы произвести и 
выгодно сбыть возможно большее количество акщй. Если есть на- 
дежда заработать на каждой акц1и 100, то 1,000 акц1й даютъ 100.000 
учредительскаго заработка, 2,000 даютъ 200,000, е1с. Конечно, если 
задуманное предпр1ят1в по предмету и месту своего действ1я или 



^) "^иЧЬ, 1. с. стр. 297. Ср. ^1гШ, стр. 290 и ел. по поводу моды на 
сгроительныя общества въ Берлине и Вене въ 70 годахъ, е1ю. 
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ивымъ услов1ямъ можетъ служить плодородною почвою только для 
кадитала а, но отнюдь не для 2а или 10а, тажъ что излишекъ сверхъ 
а поведетъ не къ увеличенш. а къ умален1ю доходности, къ непро- 
наводительному и нерезонному расточенхю капитала, и акц1онврная пу- 
блика склонна къ скептицизму и строгой цензур-Ь предлагаемаго 
проекта, то учредители понесли- бы только потери и погубили-бы 
все жЬло производства и сбыта акц1й, если-бы они вм'^^сто резон- 
наго капитала^— а объявили нерезонный капиталъ — 2а. или т. п. Сей- 
часъ-же пошелъ-бы слухъ, что такой-то проектъ означаетъ неми- 
нуемую гибель части основнаго капитала, и предлагаемыя акц1и 
оказались-бы не прекраснымъ товаромъ, а макулатурой. Но эта 
конъюнктура изменяется въ случа-Ь изв-Ьстнаго подъема акщонер- 
ной температуры, въ случа* напряженнаго оптимистическаго спроса 
на акщи. Тогда не только н^тъ строгой цензуры и скептической 
цров'Ьрки со стороны публики, такъ что уже всл-Ьдствае этого пре- 
увеличен1е капитала можетъ пройти безнаказанно для учредителей 
точно также, какъ и разные друг1е изъяны въ план* предпр1ят1я, 
но мало того, тогда преувеличенхе капитала спещально встр-Ьчаеть 
благопр1ятную почву и одобрительную реакц1ю со стороны массо- 
вой психики. Ибо тогда публика сама преувеличиваетъ экстенсив- 
ную и интенсивную плодородность предпр1ят1я, яаприм-Ьръ, она 
предполагаетъ гораздо больш1й спросъ на будупце продукты пред- 
цр1ят1я, нежели какого можно ожидать при отсутств1и отклонешя 
интеллекта въ сторону оптимистическихъ надбавокъ, вЬс. Кром* 
того, она въ такое время требуетъ декоративной пышности и гран- 
Д103Н0СТИ для ц'Ёлей самообмана (см. выше), поэтому громад- 
ный разм-^ръ основнаго капитала не затрудняетъ, а облег- 
чаетъ полетъ оптимизма. Отсюда сл^дуеть, что для учредителей 
прямой психологичесюй (и денежный) разсчетъ добавить къ нор- 
мальной И резонной сумм-Ь капитала еще такую сумму, которая от- 
в^Ьчаотъ высот-Ь массоваго оптимизма. Годъ раньше или годъ спустя 
имъ, можетъ быть, было-бы трудно и опасно выпустить подъ дан- 
нымъ заглав1емъ 1,000 акц1й по 500 р., но теперь имъ легко сбыть 
2,000 такихъ акщй или даже больше, лишь-бы они не выШли изъ 
пред'Ьловъ, опред'Ёляемыхъ (не реальными условиями предпр1ят1я, 
а) силою давлен1я оптимистической твнденщи. Кбнечно, и въ это время 
есть пред'Ьлъ преувеличен1я, и теперь для учредителей крайне 
опасно переступить границу, определенную состоян1емъ массовой 
психологш, но только эта граница можетъ находиться гораздо 
дальше, нежели при более спокойномъ состояши массовой акц1о- 
нерной психики. 

Дедуктикный выводъ, сделанный нами въ вышеизложенныхъ 
замечан1яхъ изъ предположения усиленнаго действ1я оптимистиче 
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ской тендвнц1и, находить довольно наглядное и ясное подтвержде- 
ше со стороны статистики. ДЪло въ томъ, что оптимистическое 
опред1Ьлеше разм'Ьра основнаго капитала, естественно, ведетъ къ 
последующему фактическому обнаруженш необходимости сократить 
обратно капиталь подь страхомь потерь или даже раззорен1я. Эта 
необходимость можеть обнаружиться, впрочемь, не только путемь 
хозяйственныхь отрицательныхь фактовь и фактическихь диссо- 
нансовь, а уже вслЬдствхе падешя психической акщонерной темпе- 
ратуры, всл*дств1е удалешя розовыхь очковь сь глазь акционер- 
ныхь массь, вслЬдствхе превращен1я „дураковь*, нев'^Ё^ждъ, просто- 
филей, легкомысленныхъ людей е1с. вь умнйць, вь просв'Ёщенныхъ 
и солидныхь людей, какь-бы следовало сказать при послЬдователь- 
номь примЪненш традиц1онныхь взглядовь на акц1онерную публику. 

Это должно выразиться вь фактическомь сьеживангй акц1онер* 
ныхь комцашй, вь эпидемическомь сокращен1и основныхъ капитал 
ловь послЬ отрезвляющаго переполоха, устраняющаго оптимисти- 
ческ1я надбавки, а это вь свою очередь не трудно констатировать 
статистически. 

Вь оффищальныхь мотивахъ кь германской новелл* 1884 г. 
находимь, между прочимь, следующее интересное сообщеше отно- 
сительно акц10нернаго д*ла вь Пруссш вь 70 и 80 годахь. 

„Упадокь акц1онернаго д1^ла естественно повель за собою ре- 
дукщи (сокращен1е основныхь капиталовь), ликвидацш и кон- 
курсы. 176 компан1й произвели редукпди. Основной капиталь 173 изь 
этихь компан1й (основной капиталь трехь изь нихь не приведень 
вь изв'Ьстность) составляль 972.851.960 марокь. На эту сумму при- 
ходится 225 редукщй вь общей сумм'Ь 415.520,415 м., т. е. около 
42 процентовь основнаго капитала. До 1871 года редукщи прояв- 
лялись лишь вь ничтожныхь разм1Ьрахь; число этихь сокращен1й 
вм*стЬ сь гЬми, время которыхь не могло быть опред'Ьлено, 
всего 7. Еще вь 1872 году не произошло ни одной редукдхи, въ 
1873 г. произошли два еокращешя на сумму 9.600,000 м.; сь 1874 г. 
начинается пер1одь сокращен1й. 

"^"«^0 На сумму. 

Годы. 31: ^^^^ 

1874 25 65.357,400 

1875 ... . . 28 53.996,300 

1876. . ... 37 48.402,100 

1877 42 66.550,354 

1878 37 84.082,501 

1879 47 68.956,160 

И зд'Ьсь обнаруживается ненормальный характерь компан1й, 
учрежденныхь вь такъ названные учредительск1е годы. Изь 176 
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компашй, сд-Ёлавшихъ сокращеше, 148 приходится по времени своего 
учреждетя на промежутокъ времени отъ 1871 до 1873 г., а именно: 

35 изъ нихъ были учреждены въ 1871 г. 
91 » . . п п 1872 , 

22 „ ^, „ „ я 1873 и *) 

Для правильной оц'Ьнки этихъ цифръ, впрочемъ, необходимо 
принять къ св'Ьд'Ьшю, что до 1871 года въ Пруссхи существовало 
всего 203 акцюнерныхъ компанш, а въ 1871 — 1873 годахъ ихъ было 
вновь учреждено 843 (203 въ 1871 г., 478 въ 1872 г., 162 въ 1873 г.)*). 
Но, съ другой стороны, поразительность ихъ возрастаетъ, если 
принять во внимаше, что нормальнымъ и естествённымъ въ б1о- 
граф1и предпр1ят1я должно быть въ среднемъ случа* не только не 
сокращен1е вскор1> посл'Ь учреждешя, а постепенное увеличеше ка- 
питала, ибо промышленныя, торговый, кредитный и ины^ предпр1я- 
т1я лишь постепенно ирхобр-Ьтаготъ связи, расширяющгя спросъ на 
ихъ продукты и сбыть и вообще изъ малыхъ постепенно могутъ 
превратиться и превращаются въ большая. Поэтому уже неподвиж- 
ность въ области разм'Ьра основнаго капитала акшонерныхъ ком- 
пашй наводить на скептичесшя размышлетя. Приведенныя-же цифры 
изрбражаютъ поразительную эпидемш сокращен1й, быстро насту- 
пившую вм'Ьст'Ь съ падешемъ акционерной температуры и коснув- 
шуюся главнымъ образомъ именно компанШ, учрежденныхъ въ крат- 
ковременный перзодъ повышательнаго движетя. 

Поэтому вполн'Ь справедливо мотивы къ новелл-Ь ') изъ приве- 
денныхъ цифръ выводятъ заключеше: 

„Основной капиталъ соразм'Ьрялся не съ ц'Ьлью предпр1ят1я, а 
со способностью денежнаго рынка къ воспр1ятш новыхъ акщй". 

Во всякомъ случа'Ь, правильно указаше въ первомъ положеши 
на диссонансъ между ц'Ьлью предпр1ят1й и разм'Ьромъ основнаго 
капитала. Меньшимъ научнымъ достоинствомъ отличается второе 
положен1е, по которому разм'бръ основнаго капитала опред'Ьлялся 
способностью къ воспр1ЯТ1ю акщй со стороны денежнаго рынка. 
Оно само по себ'Ь ничего опред'Ьленнаго не выражаетъ и ничего 
не объясняетъ. Всякая эмисс1я должна сообразоваться съ т-Ьмъ, 
способенъ-ли денежный рынокъ воспринять выпускаемый бумаги, 



^) Матерхалы герм, рейхстага; 5. Ье§181а1иг-Регюс1е. IV. Зеззюп 1884 
№ 21, стр. 84. 

*) Еодет стр. 46. Кром-Ь того сокращешямъ вообще способствовало 
не только предыдущее преувеличен1е основныхъ капиталовъ, но и пере- 
производство вообще. 

•) Ь. с. стр. 50. 
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въ частности, есть-ли свободный денежныя средства, ищущая по- 
эгЬщетя. ТЬмъ не мен*е въ одн* эпохи замечается преувэличенхе 
основныхъ капиталовъ, а въ друг1я этой бол'Ьзни, по крайней м^Ьр*, 
въ эпидемической и серьезной форм*, не замечается. Дело не въ 
сообразоваши съ денежнымъ рынкомъ, а въ наличности интенсив- 
ной тенденц1и оптимистической надбавки при оценке шансовъ со 
стороны представителей денежнаго рынка. При самомъ благо- 
пр1ятномъ состояти денежнаго рынка, напримеръ, при налич- 
ности большаго избытка сбережешй, но при слабомъ действш или 
отсутствш въ данное время акщонернаго оптимизма, эпидемическаго 
првувеличен1я основныхъ капиталовъ не будетъ, хотя учредители 
и въ это время будутъ при эмиссхи сообразоваться съ состояшемъ 
денежнаго рынка. Съ другой стороны, при наличности сильнаго 
акцюнернаго оптимизма количество и размеръ размножающихся, 
какъ грибы, акщонерныхъ компан1й именно можетъ попасть въ не- 
соответствге съ наличностью и размеромъ свободныхъ денежныхъ 
средствъ, превзойти силы и способности денежнаго рынка — и, что 
еще хуже (но не то-же), рынка свободнаго капитала. Тогда начи- 
наютъ действовать суррогаты денежнаго и иного капитала (напр., 
банкноты) и вексельный и иной кредитъ. После известнаго пер1ода 
размножен1я акщонерныхъ компашй, находящихся въ соответств1и 
съ денежнымъ рынкомъ и съ наличностью капитала, начинается 
пер1одъ постройки новыхъ предпр1ят1й на воздухе, расширен1е 
предпр1имчивости, превосходящее наличный производительный силы, 
основанное на искусственномъ и безпочвенномъ кредите, такъ что 
уже вследствхе этого готовится неминуемый крахъ. Такимъ обра- 
зомъ, указан1е мотивовъ на сообразован1е съ денежнымъ рынкомъ 
научнаго пониман1я и правильной формировки явЛешя вовсе не со- 
держитъ, оно скользить мимо существа того патологическаго явле- 
Н1я, которое оно пытается объяснить. 

Рядомъ съ предпр1ят1ями, страдающими, такъ сказать, избыт- 
комъ капитальныхъ соковъ, въ связи съ действ1емъ оптимистиче- 
ской тенденцш возможны патологическ1я явлешя и противополож- 
наго свойства, а именно учрежден1е предпр1ят1й съ слишкомъ ма- 
лымъ капиталомъ. Это, впрочемъ, явлен1я спорадическ1я и аномал1и 
особаго свойства. 

„Злоупотребленхе противоположнаго свойства, весьма часто прак- 
тиковавшееся въ последнее время въ Англш при учрежден1и акцхо- 
нерныхъ компан1й для эксплоатац1и золотыхъ копей въ Африке и 
Индш, состоитъ въ учреждеши компанхи съ недостаточнымъ ка- 
питаломъ. Последн1й поглощенъ почти весь пр1обретен1емъ копей. 
Такъ какъ такая компашя фактически функцгонировать не можетъ, 
то по прошестваи года или двухъ ее преобразовываютъ, т. е. под- 
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вергаютъ ее ликвидащи и переводятъ ея активъ на новую компа- 
н1ю, причемъ акцюнеры первой компанш получаютъ лишь извест- 
ный процентъ своего капитала и обираются, такимъ обравомъ, въ 
пользу продавцовъ копей и ловкихъ реорганизаторовъ дЪла" '). 

Это явлен1е, впрочемъ, сл'Ьдуетъ формулировать не какъ учреж- 
ден1е компан1и съ слишкомъ мальплъ капиталомъ, а какъ неправиль- 
ное распред-Ёленхе капитала, введете диссонанса между оборот- 
нымъ и постояннымъ капиталомъ. 

Иного рода злоупотребление представляетъ, такъ называемая, 
фиктивная подписка и фиктивные взносы, всл'Ьдствхе которыхъ и 
компан1я съ достаточнымъ или слишкомъ большимъ основнымъ 
капиталомъ можетъ фактически оказаться со слишкомъ малымъ 
капиталомъ, ибо капиталъ суш.ествуетъ въ значительной части 
только на бумаг-Ё. 

Акщонерные законы обыкновенно предписываютъ, что для учреж- 
ден1я акц1онерной компан1и необходимо удостов'Ёреше, во первыхъ, 
что основной капиталъ покрытъ подпискою, во вторыхъ, что онъ 
весь или изв'Ёстная его доля (причемъ законъ опред'Ьляетъ мини- 
мумъ необходимаго раздробительнаго взноса, нацрим'Ьръ, 10%, 20%) 
уже уплочены. 

Вотъ эти требован1я нер-Ьдко обходятся путемъ разныхъ фик- 
щй и обмановъ. 

Что касается распре д*лен1я всего номинальнаго капитала по 
подписк'Ё (т. е. пр1обр'Ётен1я его для компан1и въ вид'Ь обязательствъ 
учредителей или иныхъ подписчиковъ), то за изв-Ёстное вовнаграж- 
ден1е возможно найти фиктивныхъ подписчиковъ, лйцъ несостоя- 
тельныхъ, для которыхъ безразлично, будетъ-ли у нихъ больше или 
меньще долговъ.'или учредители магутъ гарантировать фиктивному 
подписчику, что подписная сумма съ него взыскиваться не будетъ 
и т. п. 

Такъ, наприм'Ёръ, назначенная по повел-Ёнхю германскаго им- 
ператора въ 1873 коммис1я для изсл^довангл положен1я акц1онер- 
наго д'Ёла обнаружила, что требуемое закономъ удостов'Ьренхе под- 
писки и частичной уплаты капитала часто было лишь фиктивнымъ. 
Въ отчет-Ё этой коммисш, между прочимъ, говорится: 

„По согласнымъ показашямъ свид-Ьтелей весьма значительная 
часть подписокъ была добываема путемъ выдачи встр'Ьчныхъ обез- 
печешй и уплаты провизШ за подписку" *). 



^) С1. ^аппе^, Ье СарНа1, с1. Ше Есопотхв!, 10 января 1891 г., М1п1п§ 
5реси1аиоп, и 30 мая 1891, ТЬе Е1Мсз о1 ш1шп§ гесопв^гисИоп. 
*) М. \^1гШ, стр. 485. 
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Точно также и удостов'Ьренге эъ уплат'Ь раздробительныхъ 
взнооовъ часто утишено реальной почвы и д-Ьйствительнаго значешя: 

„Эти удостов-Ь^ренхя подозрихельны въ виду гЬхъ замысловат 
тыхъ спещальныхъ счетовъ, каше въ.атихъ случаяхъ иногда от- 
крываютъ частные банки. Счеты открываются оц саИ, банкъ выдаете 
разсчетную книжку и книжку чековъ, — чего-же еще больше для 
удостов'Ьрешя, что весь основной капиталъ уже собранъ и внесенъ? 
Это называется (въ области русскаго акщонернаго д-Ьла) „реализа- 
д1ей капитала, предполагаемаго къ учрежденш общества по согла- 
шение съ учредителями" *). 

Впрочемъ, случаются и иные, цодчасъ. весьма характерные и 
даже не лишенные юмористическаго отт'Ьнка, пр1емы докаэатель- 
ства цоступлен1я раздробительныхъ взносовъ. 

„Законодательное собраше Канзаса выдало зимою въ 185«/г г. между 
прочими банковыми концессиями концессш на банкъ въ Леконтон* 
цодъ тЬмъ условхемъ, что губернаторъ долженъ предварительно удо- 
стов-Ёриться въ наличности требуемаго капитала въ 50,000 долла- 
ровъ. Леконтонск1й банкъ былъ открытъ л'Ьтомъ въ 1857 г., но не- 
давно оказалось, что при его учрежден1и вм'Ьсто требуемыхъ 50,000 I 
было всего 2,000 долларовъ въ двухъ м-Ьшкахъ, и что губернатора обма- 
нули сл1&дующимъ способомъ; поел* счета содержимаго одного изъ 
этихъ двухъ м'Ьшков'^ его, во время пров'Ьрки содержимаго другаго 
м'Ьшка, выносили въ одн1Ь двери, а потомъ вносили чрезъ друг1я 
двери, чтобы опять подвергнуть счету** ^). 

В-Ьроятно, въ этомъ случа'Ё учредители им'Ьли особое основанхе 
над'Ьяться на доверчивость правительственнаго ревизора. Иначе они 
могли-бы добыть всЬ 50,000 долларовъ, въ вид-Ь ссуды (въ СМЫСЛ'Ь 
сотто(1а1шп, въ случа'Ё отсутств1я кредитоспособности) на день 
ревиз1и, т. е. показать ревизору всю сумму безъ сложной системы 
м1Ьп1ковъ.и дверей съ т-ёмъ, чтобы посл'Ё благополучнаго оконча- 
шя редизш возвратить ее по принадлежности. Это, конечно, бол-Ье 
простой и бол-Ёе частый случай удостов'Ёрешя въ исправномъ 
состояши кассы. 



^) Матер1алы Высочайше учрежденной коммисш для пересмотра уза- 
конешй о биржЁ и акц1онерныхъ компашяхъ. Записка къ предв. пр, 
стр. 26, 27. Тамъ-же приведены интересныя иллюстрацш изъ области 
акщонернаго д-Ёла въ Россш. Напр., основной капиталъ— 1.200,000 рублей, 
но въ кассу предпр1ят1я поступило всего 11,000 рублей. Банкъ открылъ 
счетъ оп са11 подъ обезпечете векселями, взявши притомъ обязательство 
не брать ни копёйки, ни копейки и не выдалъ; но тЁмъ не менЁе на- 
считалъ 2% коммисш и 5% за лользоваше деньгами, всего за 2—3 мЁ- 
сяца 40,000 руб. 

*) >У1гШ 1. с, стр. 349. 
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3. Наконецъ, посл'Ьднимъ, но весьма существеннымъ конститу- 
тивнымъ элементомъ устраиваемаго предпрхятхя является составь 
„личнаго предпринимательскаго эдемента**, снабжен1е учреждаемаго 
предпрхятхя такими или иными руководящими и заправляющими 
д-Ёломь личностями. 

Как!я посл'Ьдств1я для предпр1ЯТ1я съ точки зр1^н1я личнаго 
длемента влечетъ за собою д-Ьйствге тенденц1и оптимистической 
надбавки? Мы уже выше указали, что ч-Ьмъ интесивн*в д'Ьйств1в 
этой психологической силы, т-Ьмъ быстр'Ье и усиленн-Ье происхо- 
дить наборь новыхь рекрутовь вь учредительсте кадры, т-Ьмь 
мен^е разборчивъ этотъ наборь, происходящШ путемь обнаружен1я 
возможности легкаго и быстраго обогащения, тЬмь бол-Ье легкаго 
и быстраго, гЬмь бол'Ье основаннаго на опорожнен1и чужихъ кар- 
мановь, ч'Ьмь крупн-Ье та оптимистическая надбавка, которую мас- 
совая психолог1я присоединяеть кь внутренней ц'Ьннооти акц1й. 

Происходить, такимь образомь, ухудшеше личнаго состава учре- 
дительскаго класса и промысла. Ухудшеше это касается не только 
этической, но и интеллектуальной и хозяйственной стороны лич- 
наго состава. 

Между т-Ьмь, какь при наличности пессимистической тенденщи 
или при слабомъ Д'Ьйствхи оптимистической тенденщи т-Ь лица, 
которыя попробовали-бы взяться за сложное, трудное и опасное 
д-Ьяо учредительства, не обладая достаточнымъ знашемь д'Ьла, 
ум'Ьшемь ор1ентироваться вь экономическомь положен1и страны 
или данной отрасли промышленности, опред'Ьлить д-Ьйствительныя 
потребности и вероятный спрось на изв-Ьстные продукты, а также 
в'Ьроятныя издержки производства и т. п., не им^Ья достаточныхь 
матер1альныхь средствь и не пользуясь солидною экономическою 
репутац1ей и кредитомъ въ частности, так1я лица скоро-бы были 
забракованы, раззорены и выброшены за борть учредительскаго д-Ьла. 

Напротивь, при известной высот-Ь оптимистической надбавки 
при оц-ЬикЬ акц1й и так1я лица набираются вь ряды учредителей, 
д-Ьйствують на этомь поприщ'Ь съ усп-Ьхомь для своего кармана и 
начинаютъ всл-ЬдстЕхе этого усп-Ьха воображать, что и они знатоки 
д'Ьла, талантливо учреждаютъ и, конечно, съ усп-Ьхомь могутъ руко- 
водить учрежденнымь предпр1ят1емъ е1с. 

Кь мастерамъ и солиднымъ представителямь промышленнаго, 
торговаго и финансоваго д'Ьла и м1ра присоединяются ПизсЬег'ы 
и вообще во всЬхь отношетяхь низкопробные элементы; при даль- 
н^Ьйшемь рост-Ь оптимистической тенденщи они получають преоб- 
ладающее значен1е, задаютъ тонъ и опред-Ьляють окраску и ходъ 
акщонернаго д-Ьла. 

Вь начал ьныхь стад1яхъ зарожден1Я предпр1ят1я представите- 
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лями ^личнаго предпринимательнаго элемента*' (1в ^ас1о и (1е зиге 
являются сами учредители; поэтому изложеиныя зам1^чан!я показы- 
ваютъ, какъ отражается д'Ьйств1е тенд^нц1и преувеличен1я ц-ённости 
акщй на личномъ длемент'1^ предпр1ят1я въ первоначальной стад1и 
его развит1я. 

Въ моментъ формальнаго учреждбн1я компаши, какъ новаго 
юридическаго лица, на м^сто учредителей въ качеств'Ь представи- 
телей личнаго руководящаго элемента (директора-распорядителя, 
члеиовъ правлешя, наблюдательнаго совета еЬо.) могутъ появиться 
другхя лица. Поэтому сказанное выше еще не опред'1^ляетъ и не 
характеризуетъ вл1ЯН1я оптимистической тенденцхи на личный 
составь, который появляется въ моментъ окончательнаго учреж- 
денхя предпр1ят1я. 

Выше мы уб'Ьдились, что избрате такихъ или иныхъ лично- 
стей въ директоры, въ члены сов'Ьта е1с. зависитъ вообще отъ 
усмотр-Ьшн учредителей. Если для нихъ важно и желательно, то 
они могутъ въ учредительномъ собран1и распред-йлить всЬ важныя 
должности и функцш въ акщонерной компанш между собою, или-же 
привлечь сюда постороннихъ лицъ, какихъ имъ заблагораз- 
судится. 

Изъ того факта, самого по себ'Ь, что р'Ьшающимъ въ этой 
области факторомъ является воля учредителей, вовсе еще не выте- 
каетъ неизб'Ьжно, что личный руководящ1й составь вновь учреж- 
даемой акщонерной компан1и долженъ получиться плохой. Нацро- 
тивъ, смотря по обстоятельствамъ, результатъ усмотр'Ьн1я учреди- 
телей для предпр1ят1я можетъ получиться и весьма блестящхй 
даже въ томъ^ случа'Ь, если само товарищество учредителей не 
отличается особенно доброкачественнымъ личнымъ составомъ. 

Какъ на язву и темную сторону акцюнернаго д'Ьла, объясняю- 
щую разный друг1я патологичесшя явлешя, указывается между 
прочимъ, какъ мы вид'Ьли выше, на то обстоятельство, что первое, 
учредительное общее собранхе превращается въ комед1ю и лишено 
всякаго значен1я, что зд-Ьсь учредители распоряжаются, какъ имъ 
угодно, и въ частности могутъ распред'Ьлить между собою разныя 
должности въ акц1онерной компан1и. 

Но в'Ьдь то-же явленхе, а именно свобода въ выбор'Ь личнаго 
руководящаго состава для устраиваемаго предпр1ят1я, зам'Ьчается 
въ еще большей степени въ области всякихъ товариществъ граж- 
данскаго и торговаго права. Возмущаться по поводу свободы учре- 
дителей въ избраши личнаго состава особенно не приходится тогда, 
если смотр'Ьть на акщонерную компашю, какъ на видъ товарище- 
ства, хотя-бы и не въ форм-Ь личнаго единен1я, а лишь въ вид'Ь 
«ассощащи капиталовъ", „имущественнаго соединен1я" и т. п. Это 
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явная непоследовательность; и вообще вид'Ьть въ учредительской 
свобод* распоряжешя должностями и иными элементами учреждает 
мой компан1и какую-то особую аномалш и корень всяческихъ золъ 
и б-Ьдствхй — ошибочно, какъ въ томъ случа-Ь, если это явлеше.раз- 
сматривается,*какъ зло неустранимое, такъ и въ томъ. случа*, 
если для его устранен1я выдумываются разныя самообманныя и 
„не всегда** неудовлетворительныя м-Ьры. 

Что учредители являются и первоначальными акщонерами и 
въ качеств-Ь таковыхъ избирають и первоначальныхъ членовъ пра- 
влешя и т. д. — явлен1е столь-же естественное и само по себ'Ь без- 
вредное, какъ и то, что разные товарищи въ торговыхъ и иныхъ 
товариществахъ по своему усмотр-Ьшю и взаимному соглашенш 
подбираютъ и организуютъ персоналъ предпр1ят1я. 

Причина частой неудовлетворительности личнаго управляющаго 
состава акц10нерныхъ компашй заключается вовсе не въ томъ, что 
въ учредительномъ собраши учредители избираютъ на разныя 
должности кого угодно, между прочимъ и самихъ себя, а въ иномъ 
обстоятельств'Ь, а именно въ тенденцш оптимистической надбавки 
къ внутренней ц-Ьнности акщй. „Н1ег Ие^ (1ег Назе 1т РГе!Гег". 

При пессимистическомъ отношеши къ акщямъ со стороны 
массовой психолог1и, т. е. когда курсъ акц1й ниже правильной 
оц'Ьнки ихъ доходности, свобода учредителей въ подбор* персонала 
неизбежно (сае1еп8 рапЪпб) способствуетъ удачному, хорошему под- 
бору личнаго состава. Выше мы установили теорему, что при д^й- 
ствш пессимизма и скептицизма при оц^нк* шансовъ акц1й инте- 
ресы учредителей совпадаютъ съ интересами акц1онернаго пред- 
пр1ят1я. Отсюда сл^дуотъ, что и административный составъ они 
будутъ подбирать такъ, чтобы достигнуть возможно бол-Ье ус1гЬш- 
наго д-Ьйствхя предпр1ят1я, въ частности возможно большей доход- 
ности его. При такихъ обстоятельствахъ ст^сненге свободы учре- 
дителей въ подбор* руководящаго и управляющаго ходомъ пред- 
пр1ят1я персонала было-бы порчею и ухудшен1емъ акщонернаго 
д*ла. Бели мы вообразимъ, что акщонерный законодатель путемъ 
какихъ-либо м^ръ ограничилъ свободу выбора со стороны учреди- 
телей, наприм*ръ,достигъ того,, что въ первомъ, учредительномъ со- 
браши значительное вл1яше въ д-Ьл* выборовъ им^еть какое-либо 
постороннее по отношенш къ товариществу учредителей лицо, напри- 
м-Ьръ, какой-либо государственный чиновникъ или иной оффищаль- 
ный коммисаръ, то не только могъ-бы получиться тотъ результатъ, 
что это постороннее лицо подвергалось-бы сильному искушвн1ю 
взимать посулы за непользоваше ролью тормаза для удачнаго и 
усп*шнаго устроешя д^ла, но и въ случа* безукоризненной чест- 
ности и способности противостоять самымъ сильнымъ искушешямъ 
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ЭТО постороннее лицо скор'Ье-бы представляло помеху, ч^Ьмь по- 
мощь для успеха, ибо сае1вП8 рапЪиз т-Ь люди* которые составили 
планъ првдпр1ят1я, которые изучалц и вели д^ло во всЬхъ перво- 
начальныхъ стад1яхъ его зарождешя и развит1я и которые лично 
сильно заинтересованы въ дальн-Ьйшемь усп'Ьх'Ь, естественно, лучше 
всякаго посторонняго, хотя-бы и . весьма д-Ьльнаго вообще, лица 
сд'&лаютъ и дальнЬйпия: постановлен1я и р'^^шещя, въ томъ числ1^ 
и выборы. По сравнетю съ ихъ голосами (избирательными и иными) 
иные голоса представляютъ монЪе доброкачественное явлен1е, не 
р1и8, а пипиз, и ч-Ьмъ сильн-Ье значвн1е посторонняго элемента, 
тЬмъ меньше в-Ьроятности въ действительно удачномъ результат'^. 
Ми1;а118 ти1ап(118 почти тогже, что мы сказали по поводу участ1я 
оффиц1альнаго коммисара, можно применить и къ инымъ нскусствен- 
нымъ прхемамъ ограничетя свободы учредителей цутемъ особыхъ 
мЪръ, дающихъ вл1яше постороннимъ по отношешю къ учредите- 
лямъ элементамъ. Такъ, наприм'1&ръ. по нам'1^рен1ямъ и надеждамъ 
германскаго законодателя, лутемъ особыхъ правилъ о значети го- 
^^осовъ разныхъ лицъ въучредительномъ собраши(§ 196 въ связи съ 
§ 186 тор'говаго уложен1я 1897 года) долженъ быть достигнуть 
тотъ результатъ, чтобы учредители не могли р'Ьшать всегда, что 
имъ угодно, въ учредительномъ собранш, чтобы р-Ьшала, по возмож- 
ности, группа свободныхъ и посторонн1йъ, противостоящихъ учреди- 
телямъ лицъ. Эти правила и надежды, возложенный йа нихъ, какъ 
мы указали выше, не выдерживаютъ критики, ибо разв-Ь крайне 
несмышленые люди не съум-Ьютъ ихъ при желати и интересЬ 
весьма просто, и легко обойти. Но вообразимъ, что воображаемый 
иэобр'Ьтателями этихъ правилъ усп-Ёхъ на д'Ьл'Ь осуществляется, 
наприм-Ёръ, потому что учредители столь наивны, что не ум'Ьютъ въ 
данномъ случа-Ь перехитрить законодателя. Предположимъ, напри- 
м1^ръ, что сами учредители разобрали между собою % всЬхъ акщй 
остаяьная-же % распред'Ьлилась по подписк-Ь между посторонними 
по отношенш къ учредителямъ лицами, что учредители желаютъ 
въ вознаграждеше за учредительсше хлопоты, рискъ е1;с. выговорить 
себ* 10% излишка дивиденда, если онъ превысить 7%, или гарантиро- 
вать для себя как1я-либо иныя преимущества, наприм^ръ, назначен1е 
трехъ изъ своей среды въ члены правлвн1я и т. п., и что они 
устраиваютъ учредительное собраше, въ которомъ ихъ голоса (по 
§ 196 въ связи съ § 186), хотя они обладаютъ % акц1й, не им^готъ 
зяачен1я, а р'Ьшаютъ объ учрежденш компан1и посторонте пред- 
ставители остальной четверти основнаго капитала. Эти посторонн1е 
представители получаютъ, такимъ образомъ, власть, вовсе не соот- 
в-Ьтствующую разм'Ёру ихъ интереса, и могутъ путемъ угрозы по- 
м-Ьшать учрежден1ю предпр1ят1я, заставить учредителей согласиться 



— 150 — 

на разный, можетъ быть, весьма вредныя для всего д1^а уступки 
и видоизм'Ьнен1я въ разныхъ отношетяхъ, въ частности и въ во- 
нросахъ о личномъ состав1^. И зд1&сь д1^ается возможнымъ вымога- 
тельство и получеше отступнаго за благопрхятный голосъ, за 
непрепятствован1е, или-же решающее вл1яте людей, еще вовсе не 
ор1ентировавшихся въ д^л* и не изучившихъ его, вм^Ьсто людей, 
сильно заинтересованныхъ въ усп^х* д*ла и знающихъ последнее 
лучше. Поэтому въ интересЬ успеха акщонернаго д-Ьла сл*- 
дуетъ желать, чтобы учредители, которые устраиваютъ предпр1яТ1б 
съ ц'1^ью возможно большаго объективнаго усп1^ха, не допускали 
до осуществлен1я тЬхь надеждъ, плодомъ которыхъ явился § 196 
германскаго торговаго уложешя, т. е. взяли въ собственный руки 
первую организацш предпрхятая, не оставля его на произволъ р-Ьшаю- 
щаго возд'Ьйств1я той „независимой группы" подписчиковъ, кото- 
рой даетъ р-Ёшающую роль § 196. 

Безвредною и даже желательною сл'Ьдуетъ признать решаю- 
щую роль учредителей въ д1и1'Ь первой организащи акц1онернаго 
предпр1ят1я и его личнаго состава и въ случа-Ь такого отношвн1я 
массовой психики къ акц1ямъ, при которомъ уже можетъ существо- 
вать производство акщй для сбыта ихъ, такъ что интересы учреди- 
телей сами по себ* не тождественны съ интересами предпр1ят1я, 
но фактически это несовпаден1е не оказываетъ существеннаго вред- 
наго вл1ян1я, потому что со стороны публики проявляется доста- 
точно строгая цензура и критика акд1й, чтобы косвеннымъ путемъ 
заставить учредителей стремиться къ возможному благоустройству 
предпр1ят1я. 

Начинаются диссонансы и патолог1Я въ области личнаго состава 
съ того момента, когда массовая акцхонерная психолог1я, вместо 
требован1я солидно устроенныхъ предпр1ят1й, начинаетъ предъявлять 
спросъ на наскоро раскрашенный, заманчивыя декорац1И, когда 
усп^хъ акц1й начинаетъ терять связь съ объективною д-Ьльностью 
предпр1ят1я] и опред-Ьляется главнымъ образомъ или исключи- 
тельно по закойамъ игорной психологхи. 

Тогда соотв-Ьтственно умаляется или исчезаетъ заинтересован- 
ность учредителей въ объективномъ благоустройств'Ь првдпр1ят1я, 
заменяясь сл'Ьдующими двумя стремлен1ями: 

1) Имъ нужно сохранить и впредь власть и руководящую роль 
въ предпр1ят1и для ц^лей извлечения прибыли (не столько путемъ 
получения жаловашя, въ качеств'Ь членовъ правлен1я и т. п., сколько) 
путемъ поднятая курса акц1й, путемъ такого дальн-Ьйшаго возд-Ьй- 
ств1я на игорную психолог1ю публики, которая-бы дала имъ воз- 
можность сбыть по возможно высокому курсу припасенныя или бу- 
дупця парт1и акц1й. Съ этой точки зр'Ьнхя, необходимою квалифи- 
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кац1ей для выбора на важн'^^йшхя должности является не способ- 
ность къ д-Ьльному, солидному и честному осуществлен1ю соответ- 
ственной фуркцш, наприм'Ьр'ь, управлен1я, наблюден1я, контроля, а 
подчинеше интересамъ учредителей и ум'Ьн1е манипулировать акц1о- 
нерною компашею, какъ послушнымъ средствомъ для спекулятив- 
ныхъ ц'Ьлей учредителей. При такихъ усяовхяхъ, наприм-Ьръ, на долж- 
ности контрольнаго характера будутъ избраны, конечно, не так1я 
лица, который нам']&рены съ принцитальною стойкостью исполнять 
свои контрольныя обязанности. 

Въ силу этого интереса въ личный руководящгй составь ком- 
пан1и попадаютъ сами учредители или ихъ ставленники, люди вполн* 
имъ подчиненные, но вообще люди ловк1е въ д'Ъловомъ отношеши 
и мало сгЬсняющхеся въ выбор'^^ средствъ. 

2. Дал'Ье, соотв-Ьтотвенно состояние массовой психики^ весьма 
важное значенхе получаетъ декоративная сторона д^ла. Всл-Ьдствхе 
этого типическимъ симптомомъ и посл'Ьдств1емъ подъема акщо- 
нерной спекуляции бываетъ сильный спросъ на лицъ, декорирован- 
ныхъ крестами и орденами, графскими, княжескими и т. п. титу- 
лами, на бывшихъ министровъ, генераловъ, депутатовъ, людей, 
пользующихся славою безукоризненной честности или вообще попу- 
лярностью, е1с. е1с., какъ на матерхалъ для украшен1я акц1онер- 
ныхъ компан1й въ качеств-Ь членовъ правлен1я, наблюдательнаго 
сов-Ьта и т. п. 

Знал1я и пониман1я д'Ьла, административныхъ способностей е1с., 
конечно, отъ такихъ лицъ не требуется. Напротивъ, часто именно 
важно, чтобы они отличались достаточною д'Ьловою наивностью и 
непониман1емъ, чтобы прикрывать своимъ именемъ разныя слож- 
ный манипулящи. Жалован1е платится имъ вовсе не за какой-либо 
трудъ и помощь, а только за имя, за декорацш и исполнеше роли 
фигуранта. Подчасъ эти люди сами непонимаютъ, для какой ц^ли 
имъ предлагаютъ м-Ьсто члена правлен1я или т. п., подписываютъ 
потрмъ разныя бумаги, не понимая ихъ смысла и значен1я и не 
зная, за что они получаютъ крупное жалованье, и, наконецъ, под- 
часъ попадаютъ вм'Ьст'Ь съ другими на скамью подсудимыхъ, тоже 
не зная, за что. 

Друг1е, хотя тоже въ промышленномъ, банковомъ е1с. д-Ьл* 
ничего не смыслятъ, играютъ мен-Ье наивную и жалкую роль, по- 
нимаютъ, зачЪмъ они нужны въ акщонерной компан1и, заставляютъ 
дорого платить за свое имя, титулъ или иныя декоративный свой- 
■ства, вообще сознательно пользуются подъемомъ акщонерной тем- 
пературы для обогащешя и ирхобр^тетя возможно большаго 
количества возможно лучше оплачиваемыхъ акц1онерныхъ сине- 
куръ. 
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„Въ правлешяхъ различныхъ жел-Ёзнодорожныхъ компатй, 
учрежденныхъ (въ Австр1и) съ 1866 г., состоять членами изъ пред- 
ставителей исторической аристокраТ1и: 13 князей, 1 ланд1^рафъ, 64 
графа, 29 бароновъ и 41 иныхъ представитотей аристократ!». Въ 
связи съ этимъ въ члены правленхя банковъ, учрежденныхъ съ 
1864 г. въ В'Ьн'Ь, попали 1 терцогъ, 24 графа, 12 бароновъ и 4 
иныхъ представителей дворянства, хотя эти банки вовсе не им-Ьютъ 
отношешя ни къ ипотечному кредиту, ни къ инымъ интересамъ 
крупнаго землевлад-Ёихл. Въ то-же время въ члены правленхя дру- 
гихъ промышленныхъ компанхй въ В-Ьн* поступили 1 князь, 16 гра- 
фовъ, 6 бароновъ и 2 иныхъ представителя дворянства, хотя къ 
этимъ првдпр1ят1ямъ эти господа не могли питать никакого есте- 
ственнаго интереса и хотя они не могли быть полезными для Д'Ьла 
ни достаточными деловыми познатями, ни капиталомъ" ^). 

Впрочемъ, разныя вл1ятельныя лица попадаютъ въ члены 
правлешя и т. п. иЛ^и уже и въ товарищество учредителей не 
только въ качеств-Ь фигурантовъ, а и въ качеств* именно вл1ятель- 
ныхъ лицъ, сод1^йствующихъ получешю концессш, дозволен1ю по- 
сл-Ьдующихъ выпусковъ акщй и вообще благополучному р-Ьшетю 
разныхъ вопросовъ, въ которыхъ полезны связи, личная власть е1с. 

Поэтому Виртъ вполн1Ь справедливо зам-Ьчаотъ по поводу по- 
разительнаго спроса, проявившегося со стороны акщонерныхъ ком- 
пашй въ Австр1и во время жел-Ьзнодорожныхъ и иныхъ акцхонер- 
ныхъ горячекъ на представителей высшей знати, следующее: 

„На самомъ д'Ьл'Ь, какъ и следовало ожидать, эти представи- 
тели, знати внесли въ „предпр1ят1е" лишь весьма неудовлетво- 
рительное понимаН1е, поэтому почти всегда они лишь являлись фир- 
мою, подъ которою привлекалась публика, им-Ьющая деньги, и до- 
бывались концесс1и" ^. 

Поэтому изъ области высшаго чиновничества привлекаются въ 
члены правлешя акцюнерныхъ компан1й и т. п. не только бывш1е 
сановники, а по возможности и активные чиновники, депутаты е1с. 
Особенно учредительство 70 годбвъ въ Гермаши, гд*, въ общемъ. 
представители государственной службы отличаются высокою слу- 
жебною и нравственною доброкачественностью, повело къ весьма 
поразительнымъ явлен1ямъ, подававшимъ поводъ къ громкимъ жа- 
лобамъ. 

Такъ, наприм^ръ, въ одной корреспонденцш изъ Гамбурга, по- 
м-Ёщенной въ „Тпе81ег 2е11ип§" и воспроизведенной въ ^^ 25 15 января 



*) Мах \У1г1Ь, ОевсЫсЬ^е (1ег Нап(1е18кг18еп, стр. 491. 
*) \\1г1Ь 1. с. стр. 490. 
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1873 г. въ „0818ее-2еиип^** ^), выражается, между прочимъ, сл'Ёдую- 
щее сЬтованхе: 

„Прежде классъ государственныхъ чиновниковъ и офицеровъ, 
особенно въ северной Гермаши, составлялъ предметъ гордости го- 
сударства"... „Теперь многочисленные чиновники, между ними н-Ь- 
которые изъ выдающихся, оставивъ государственную службу, по- 
святили себя занят1ямъ, приносящимъ крупныя прибыли и по край- 
ней м'Ёр'Ь по вн-Ьшнему виду освобождающимъ отъ прежней зави- 
симости. Но гораздо большее число чиновниковъ приняли разныя 
частныя должности членовъ правлешй, директоровъ, юридическихъ 
или техническихъ консультантовъ е1с., сохраняя въ то-же время 
свои государственный должности. Вредъ такого совм-Ьстительства 
очевиденъ, но борьба противъ него съ того времени, когда д'Ьло 
стало сводиться на денежный вопросъ даже въ значительной сте- 
пени и среди государственнаго чиновничества, едва-ли уже можетъ 
уй'Ьнчаться усп'Ёхомъ. Доказательствомъ является крушенхе раз- 
ныхъ попытокъ, проиЗведенныхъ до сихъ поръ въ рейхстаг* и 
прусскомъ ^андтаг-Ь, устранить такое см-Ьшеше государственной 
и частной службы. Даже правительство принуждено было состав- 
ленное въ этомъ направлен1и и опубликованное р'Ьшеше оставить 
безъ исполнен1я, потому что оказалось, что число участвующихъ 
въ акц1онерномъ д'Ьл'Ь чиновниковъ превзошло всяк1я ожидашя и 
что громадное большинство изъ нихъ, въ виду альтернативы госу- 
дарственной или частной службы, предпочло-бы посл'Ьднюю, потому 
что денежныя выгоды, доставляемый частными должностями, зна- 
чительно превосходятъ разм'Ьръ государственнаго жалованья". 

„Если еще принять во вниман1е, что учредительство нашло 
твердую почву и среди народныхъ представителей, что все боль- 
шее и большее число ихъ пр1обр'Ётаетъ доходныя должности (ди- 
ректоровъ и членовъ правлен1я), что всл-Ьдствае этого уже мало 
остается выдающихся именъ, которыя не подвергались-бы сомн-Ь- 
шямъ... е1с**. 

Декоративныя и разныя друг1я ц'Ьли, отличныя отъ объектив- 
ныхъ задачъ предпр1ят1я, вводятъ изъяны и недостатки въ учреж- 
даемое Д'Ьло не только въ области выбора предмета и м'Ьста пред- 
пр1ят1я,аравно опред-Ьленхя его объективнагофундамента-капитала-и 
личнаго элемента — руководящаго персонала — , а и въ области раз- 
ныхъ подробностей предпрйнимательскаго плана и его осуществле- 
шя, если и поскольку таковыя сверхъ разсмотр'Ьнныхъ основныхъ 
пунктовъ фиксируются до формальнаго учрежден1я компан1и или 
въ этотъ моментъ. 



^) Цитируемъ по Регго^, Вав АсИепиплувзеп, стр. 253 и ел. 
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ВездЪ остается правильною установленная нами выше теорема, 
по которой, ч-Ьмъ сильн1Ьв давленхе тенденщи оптимистической над- 
бавки, т'Ьмъ больше уголъ отклонен1я интересовъ учредителей отъ 
объективныхъ интересовъ предпр1ят1я, въ частности т'Ьмъ р1&зче и 
рельефн'Ёе процессъ подготовки и учреждешя компании сводится 
къ искажающему и истощающему предпр1ят1е наполненш учрёди- 
тельскихъ кармановъ настоящимъ золотомъ, съ одной стороны, и 
къ придан1ю предпр1ят1ю ради сбыта акщй искусственной и чисто 
внЬшней мишурной позолоты, съ другой стороны. 

X. 

Центръ тяжести патолог1и акщонернаго д'Ьла и корень зла нахо- 
дятся, несомненно, въ сфер-Ь учредительства, а не въ сфер-Ь д-Ьйствхя 
уже учрежденныхъ компан1й. Поэтому въ эпоху кризиса народное 
озлоблете, негодоваше общественнаго мн'Ьн1я, ^ судебный обвинен1я 
е1с. направляются главнымъ образомъ противъ учредителей, какъ та- 
ковыхъ, по поводу ихъ д'Ёйств1й по учрежден1ю. Это отражается 
подчасъ даже на народномъ язык'Ь. Такъ, напр., въ Термзтш акц1о- 
нерныя бол'Ьзни и безобраз1я 70-хъ годовъ характеризуются выраже- 
н1емъ „эпоха (или время) учредительства" (ЕросЬе (1е8 Сггип(1егШит8). 
Именно слово учредитель (6гйп(1ег) получило тамъ значен1е позор- 
ной клички. Директоры, правлен1я, наблюдательные сов'Ьты, акд1о- 
неры, вообще персоналъ уже учрежденныхъ акц1онернь1хъ компан1й. 
какъ таковой, не навлекъ на себя общественной ненависти и дурной 
славы. 

Т1Ьмъ не мен'Ье, и въ сфер'Ь д'Ьйств1й уже учрежденныхъ ком- 
пан1й зам'Ьчается особая специфическая патолог1я, особый аномал1и. 
свойственныя акц1онерному д'Ьлу, и притомъ эти бол'Ьзни именно 
въ „эпохи учредительства" ирхобр-Ьтаготъ тоже эпидемическ1й ха- 
рактеръ. 

Обычныя теор1и акц1онернаго Д'Ьла въ области описан1я и объ- 
яснен1я жизни уже учрежденныхъ компаний сводятся къ тому, что 
главную роль зд-Ьсь играютъ не акщонеры, не ихъ общ1Я собран1я. 
который (1е зиге являются суверенными руководителями д'Ьла и 
должны-бы играть такую роль на д-Ьл-Ь, а иныя лица — директоры. 
правлеше еЬс. Для объяснешя этого согласно признаваемаго всЬми 
явлешя традищонно указывается н-Ьсколько причинъ. 

Такъ, прежде всего указывается на то, что правлен1е уже 
всл-Ьдствхе своего лучшаго знан1я, всл1^дств1е своей посвященности 
во всЬ подробности сложнаго механизма д-Ьла, пользуется естествен- 
нымъ перев-Ьсомъ надъ акц10нерами, которые обыкновенно не знаюп» 
и не могутъ знать того, что имъ необходимо было-бы знать, чтобы 
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им'Кть возможность осуществлять верховный контроль и руководить 
Л'Ьломъ. 

Къ тому-же большинство акц1онеровъ не проявляетъ достаточ- 
наго интереса и энерг1и, а, напротивъ, ведетъ себя крайне пас- 
сивно. Въ общ1я собран1Я является обыкновенно лишь незначитель- 
ная часть акщонеровъ, такъ что подчасъ трудно достигнуть того 
чтобы явилось достаточное число ихъ и могло состояться общее 
собран1е. 

Эти положенхя подчасъ высказываются въ вид'ё нравственнаго 
или интеллектуальнаго упрека по адресу акцюнеровъ, которые 
^ошибочно считаютъ себя не ответственными участниками пред- 
пр1ят1я, а ч-Ьмъ-то въ род'Ь в-Ьрителей, которые на свои деньги 
требуютъ дохода" *). 

Обыкновенно-же пассивное отношен1е акщонеровъ признается 
вполн'Ь естественнымъ и понятнымъ по многимъ причинамъ. 

Многимъ акц1онерамъ м-Ьшаетъ явиться въ собран1е отда- 
ленность м-Ьстожительства. Участ1е другихъ затрудняется уста- 
вами компан1й. Лоскольку-же такихъ препятств1й н'Ьтъ, то акщо- 
неры скоро уб'Ьждаются въ невозможности провести какое-либо р1з- 
шен1е и въ безсил1и своихъ мн'Ьшй въ борьбЪ противъ напередъ 
комбинированныхъ р'Ьшенхй. 

„Такимъ образомъ общ1я собран1я на д'Ьл'Ь являются ареною для 
ораторскихъ упражнен1й директоровъ и членрвъ наблюдательнаго 
сов-Ёта, а не для открытаго и яснаго изложен1я д'Ьлъ предпр1ят1я. 
Лишь въ р'Ьдкихъ случаяхъ у акщонеровъ является см'Ьлость р'Ь- 
шительно выступить противъ членовъ правлен1я и наблюдательнаго 
сов"Ьта для защиты своихъ интересовъ. Директоры и члены наблю- 
дательнаго сов'Ьта, всл'Ьдствхе продолжительнаго опыта и наблюде- 
н1я, распоряжаются искусствомъ держать акщонеровъ въ покорности 
и повиновен1и. Они ум^Ьютъ въ критическое время представить 
общему собран1ю и подтвердить цифрами блестящее состояше д'Ьлъ 
или ут'Ёшить по поводу потерь. Акц1онеры-же обыкновенно являются 
добродушными существами. Если они и находятъ н'Ькоторыя возра- 
жен1я, то все - таки предпочитаютъ молчать изъ уважен1я къ 
какимъ-либо незначительнымъ заслугамъ своихъ дов'Ьренныхъ лицъ 
и голосуютъ въ ихъ пользу. Правда, подчасъ отд-Ёльный акщонеръ 
предъ общимъ собран1емъ им-Ьетъ самыя лучшхя и р'Ёшительныя 
нам'Ьрешя защищать интересы акц1онеровъ, но когда онъ войдеть 



^) ТеИкатр!. Уог8сЫа^е гиг УегЪеззегип^ йез Асиеп-ОезеПзсЬаизлуе- 
зепз, стр. 5. Очевидно, господствующая теор1я предпринимательской роли 
акцюнеровъ неубедительна для послёднихъ. 
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въ залъ, гд-Ь за зеленымъ столомъ сидятъ вл1ятельные господа, то на 
него находить какая-то робость въ виду богатства и уважешя, ко- 
торымъ пользуются эти вл1ятельные господа по своему сощальному 
и коммерческому положвн1ю; всл'Ьдствхе этого и таше акщонеры 
одобряютъ все, что имъ предлагается на одобрен1е. Многимъ пре- 
пятствуетъ выступить публично ораторская безпомощность и за- 
ст-Ьнчивость, которыя принуждаютъ ихъ удержать свое мн'Ьн1е при 
себ-Ь; а такъ какъ всякая попытка защиты самостоятельныхъ мн-Ь- 
н1Г1 терпитъ крушен1е всл'Ьдствхе отсутствхя ораторскихъ способно- 
стей, то и всл'Ьдств1е этого большинство общихъ собранхй низво- 
дится на степень простыхъ формальностей, инсценируемыхъ для 
мнимаго осв'Ьдомленхя акщонеровъ о положенш д'Ьла. 

Если-же въ общемъ собраши есть умные и выдающхеся пред- 
ставители оппозиц1оннаго элемента, то правленхе и наблюдательный 
совЪтъ ум'Ьютъ заставить ихъ замолкнуть т-Ёмъ путемъ, что они 
этихъ лицъ или ихъ предводителей перетягиваютъ къ себ'Ь, такъ 
что тождество должности и положешя устраняетъ ихъ оппозицхю. 
Лишь въ исключительныхъ случаяхъ удается акц1онерамъ найти 
силы и средства, чтобы осуш,ествить свои права, нарушаемыя про- 
изволомъ и безсов'Ьстностью директоровъ и членовъ наблюдатель- 
наго сов'Ёта. 

Такимъ образомъ, правленге и наблюдательный сов-Ьтъ, всл'ёд- 
ств1е безсил1я общаго собран1я, распоряжаются какъ угодно" *). 

Къ этому каталогу причинъ неудовлетворительности функцхй 
общихъ собранШ сл'Ьдуетъ еще прибавить и обыкновенно прибав- 
ляется указан1е на искусственные пр1емы, употребляемые со сто- 
роны акц1онерныхъ заправилъ для возд'Ёйств1я на составъ собр?1н1й, 
въ частности и в"^ особенности путемъ привлечешя подставныхъ 
акщонеровъ. Правленхе часто съ усп-Ьхомь достигаетъ искусствен- 
ными манипуляц1ями такого состава общаго собран1я, что ему не- 
трудно обезпечить себ'Ь благопр1ятное голосоваше, одобреше вс-Ьхъ 
своихъ д'Ьйств1й и предложешй, выборы т'Ьхъ лицъ, которыхъ оно 
предлагаетъ, и т. п. Для этой цКли оно на время общаго собрашя 
добываетъ въ свое распоряжен1е достаточное количество акщй, 
напр., на бирж1^, въ банкахъ, въ которыхъ акщи заложены по он- 
кольнымъ счетамъ, и т. д., снабжаетъ этими акщями, какъ легити- 
мащей для голосован1Я въ общемъ собран1и своихъ агентовъ и дру- 
зей и, конечно, проводить въ такихь общихъ собран1яхь, что ему 
угодно. 



') Р. НесЬ!, Ваз Вбгзеп- ип(1 Асиеплуевеп (1ег Ое^еп\уаг1. стр. 87 и ел. 
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Ув-Ьренность заправилъ компан1и въ покорности общихъ собра- 
шй доходить до того, что подчасъ напередъ, еще до собран1я, со- 
ставляется нотархальный протоколъ хода и р'Ьшенхй этого собрашя. 

Посл'Ьдствземъ безсил1я и фальсификац1и общихъ собран1й и 
полнаго господства правлен1я является и то зло, что и друг1е 
органы акц1онерной компан1и, въ томъ числ'Ь наблюдательный со- 
в-Ьтъ, тоже находятся въ полной зависимости отъ правлешя, ибо 
въ члены наблюдательнаго сов'Ьта заправилы компан1и могутъ про- 
вести такихъ лицъ, которыя ихъ д'Ьйствительно контролировать не 
станутъ. Такимъ образомъ, наблюдательный сов'Ьтъ является не 
органомъ и представителемъ большинства акщонеровъ, а агентомъ 
и послушнымъ оруд1емъ въ рукахъ заправилъ компан1и. 

Этими обстоятельствами обд>ясняется возможность всяческихъ 
злоупотреблешй со стороны заправилъ и вообще неудовлетвори- 
тельное функц1онирован1е (уже учрежденныхъ) акц1онерныхъ компа- 
н1й. При этомъ обычныя положен1я въ этой области не только 
кажутся бол'Ье ч-Ьмъ достаточными для объяснен1я соотв-Ьтственной 
акщонерной патолопи, но они также вполн'Ь достаточны для вывода 
изъ нихъ сл-Ёдующаго заключен1я: акщонерное право подлежитъ 
устранешю. 

Зд-Ьсь, какъ и въ другихъ частяхъ теории акщонернаго д'Ьла. 
Регго! въ отличхе отъ другихъ изсл'Ьдователей не останавливается 
на поль-дорог-Ь и д'Ьлаетъ изъ общепризнанныхъ посылокъ заклю- 
чающ1йся въ нргхъ выводъ: 80с1е1а8 асИопапа (1е1еп(1а ез!. 

Другихъ-же онъ вполн'Ь справедливо упрекаетъ въ непосл1Ь- 
довательности, Такъ, между прочимъ, онъ приводитъ сл'Ьдующ1я 
слова Ласкера въ его знаменитой р'Ьчи въ рейхстаг'Ь 4 апр'Ьля 
1873 г.: 

„Такого страннаго явлен1я, какъ современныя общ1я собрашя 
акц1онеровъ, еще св'Ьтъ не видывалъ прежде въ течете всЬхъ 
в'Ьковъ** 

и по этому поводу зам'Ьчаетъ: 

„И на этомъ самомъ странномъ изъ всЬхъ странныхъ творен1й 
покоится теоретически и практически все здан1е акщонернаго то- 
варищества! Разсмотримъ д'Ьло поближе. Прежде всего сл'Ьдуетъ 
установить общее положен1е, что какъ по вн'Ьшнимъ, такъ и по 
внутреннимъ причинамъ является невозможнымъ, чтобы акц1онеры 
въ общемъ собран1и д'Ьйствительно осуществляли т-Ь функцхи, ко- 
торыя имъ приписываетъ законъ" . 

„Выслушаемъ сначала мн'Ьн1е н'Ькоторыхъ лучшихъ знатоковъ 
акщонернаго Д'Ьла объ общемъ собран1и". 

„Мн'Ьше Ласкера мы уже привели. Онъ приписываетъ общему 
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еобрашю только кажущееся значен1е, только фиктивную природу 
(„8с11етпа1иг") и рекомендуетъ несколько м-Ьръ, отъ которыхъ, какъ 
онъ самъ признаетъ, р-Ьшительнаго, достаточнаго усп'Ьха ожидать 
нельзя; ибо, если последовать его предложен1ямъ, зам-Ьчаеть г. 
Ласкеръ, тогда фиктивная природа общаго собран1я не будетъ 
влечь за собою столь вредныхъ посл'Ьдств1й, — фиктивная природа, 
сама по себе, стало быть, остается! Мы, впрочемъ, уб^йждены, что 
это д-Ьйствительно такъ, и считаемъ абсолютно невозможнымъ 
устранить такую природу общихъ собран1й. Но такое учрежден1е, 
существенн-Ёйшхй органъ котораго при принят1и всевозможныхъ 
м-Ьръ упорядоченхя им-Ьетъ только вн'Ьшн1й видъ того, ч'Ёмъ бы 
онъ долженъ быть, кажется намъ лишеннымъ всякаго права на 
существоваше; ибо — какъ говорить г. Ласкеръ — „т'Ь гарант1и, ко- 
торыя законъ считаетъ необходимыми, онъ долженъ дать вполн1> 
а не довольствоваться только вн'Ёшнимъ видомъ". — Поэтому намъ 
непонятно, какъ г. Ласкеръ все-таки довольствуется вн'Ьшнимъ ви- 
домъ общихъ собрашй". 

„Юл1й Фрюауфъ, который принадлежитъ къ сторонникамъ 
нашей такъ называемой манчестерской школы и, по^ собственнымъ 
словамъ, состоитъ членомъ правлен1я н-Ьсколькихъ компашй и по 
читателемъ акцхонерной системы, пишетъ, наприм1>ръ, въ ^^ 50 
„Веи^есЬе 1п(1и81пе-2еиип^" (^а11^^. 1871): „Общ1я собрашя по правд'Ь 
и въ д-Ьйствительности обыкновенно представляютъ не больше, 
какъ комед1ю (0аике18р1е1), о д-Ьйствительномъ контрол1^ обыкно- 
венно сложнаго хода д'Ьла въ д-Ьйствительности р'Ьчи быть не 
можетъ. Намъ пришлось присутствовать въ одномъ общемъ собра- 
н1и, въ которомъ директоръ компан1и громко расхохотался, когда 
ему указали на „контроль со стороны общихъ собранШ". Путемъ 
поразительныхъ прим-Ьровъ изъ д-Ьйствительной жизни онъ пока- 
залъ невозможность или негодность такъ называемаго „контроля"' 
со стороны общаго собрашя. Къ тому-же въ последнее время до- 
стигла такого развит1я практика составлешя искусственнаго боль- 
шинства, одолжешя акц1й для скоплешя голос овъ въ одн-ёхъ рукахъ 
или въ рукахъ одного кружка, что вся акц1онерная компан1я под- 
часъ видитъ себя на дЪлЪ во власти н'ёсколькихъ заправилъ, ко- 
торые распоряжаются, какъ имъ угодно. Если появляется меньшин- 
ство, которое обнаруживаетъ см-Ьлость заявлять свои критичесшя 
зам'Ьчан1я или осуществлять непр1ятный контроль, то ихъ голоса 
просто подавляются большинствомъ". 

„Несмотря на все это, г. Фрюауфъ, какъ показываетъ его статья 
въ „Кеп128с11, Напс1\убг1егЬис11 (1ег УоШзл^хгШзсЬайзЬЬге", поклон- 
никъ акщонерныхъ товариществъ. Хотя онъ самымъ уб'Ьдительнымъ 
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образомъ показываетъ невозможность контроля со стороны общихъ 
собран1й, т-Ьмъ не мен'Ьв ему въ голову не приходить выводъ, что 
институтъ права, который по существу своему основанъ на такой 
невозможности, самъ не можетъ представлять ничего иного, какъ 
зловредное и чудовищное создаше". 

„Другой знатокъ акщонернаго д'Ьла, Вг. НесЫ, директоръ „Рейн- 
скаго ипотечнаго гькцюнернаго банка", выражается совершенно такъ- 
же въ своей книг* „В1е Кге(1и-1п8Ши1е" (МаппЬехт, 1874), которая 
почти со всЬми нов'Ьйшими изсл-Ьдованхими акц1онернаго д'Ьла 
им-Ьетъ то общее, что она заключаетъ въ себ'Ь отчасти весьма 
удачную отрицательную критику, но никакихъ правильныхъ оконча- 
тельныхъ выводовъ" ^). 

Дал-Ье Регго! отъ себя излагаетъ причины, почему общее со- 
бран1е не можетъ исполнять т'Ьхъ существенныхъ функц1й, который 
ему приписываются акщонернымъ правомъ, причемъ, впрочемъ, 
онъ только на иной ладъ излагаетъ традиц1онныя 'Положен1я, и 
заключаетъ: 

„Такимъ образомъ... по существу неизб'Ьжно, что по общему 
правилу въ общихъ собран1яхъ воля правлешя превращается въ 
р-Ьшенхе и если ОррепЬехт зам'Ёчаетъ: „общее собран1е акщонёровъ, 
какъ всяк1й знаетъ, разыгрываетъ лишь см-Ьшную комедхю конт- 
роля", то это такъ, и иначе быть не можетъ, ивъэтомъ заключается 
окончательный и решительный приговоръ для акц1онерного д'Ьла" ^). 

ТЪ положен1Я, который Регго! им'Ьлъ см-йлость употребить въ 
качеств* посылокъ для единственно возможнаго логическаго вы- 
вода, а именно для смертнаго приговора надъ акц1онернымъ пра- 
вомъ, до сихъ поръ не опровергнуты. Прошла только сенсацхя, 
которую въ свое время возбудила критика акц1онернаго д'Ьла 
Регго!, но посл-Ьдующее общее стремлен1е игнорировать Регго! или 
обходить содержан1е его сочинен1й краткими зам'Ьчанхями о радика- 
лизм'Ё и преуввличен1яхъ, въ нихъ содержащихся, показываетъ только 
безсил1е акщонерной теор1и и литературы въ Д'Ьл'Ь опровержен1я 
мн'Ьнгй Регго!; и освобождения отъ внутреннихъ противор'Ьчхй. 

Что касается нашего мн-Ьихн, то мы полагаемъ, что традиц1он- 
ные взгляды на значеше и поведете общихъ собран1й не могутъ 
быть признаны в'Ьрнымъ и полнымъ отражешемъ и объяснен1емъ 
дМствительнаго существа д'Ьла. 

Прежде всего нельзя не обратить вниман1я на тотъ въ высшей 
степени знаменательный фактъ, что въ акц1онерномъ д'Ьл'Ь бываютъ 



*) Регго!, Ва8 Акйепиплуезеп, стр. 153 и ел. 
2) Регго* 1. е., стр 163. 
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ЭПОХИ, когда общ1я собранхя пррявляютъ не тотъ характеръ, ко- 
торый имъ приписываетъ традищонная теор1я, а противоположный, 
когда акщонеры ведутъ себя не такъ, какъ описываетъ обычная 
теор1я, а какъ разъ противоположнымъ образомъ. 

Тогда н'Ьтъ опасности, что не состоится об1цев собрате всл'Ьд- 
ств1е нежелан1я акщонеровъ являться въ общее собрате, а, напро- 
тивъ, не только созванный правлен1емъ общ1я собранхя бываютъ 
весьма многолюдны, но массы акц1онеровъ сами добиваются созыва 
экстренныхъ собран1й или созываютъ таковыя по собственному по- 
чину, и вм'Ьсто пустоты зам-Ьчается переполнен! е заловъ собраний. 
Дальность разстоятя м'Ьстожительства акц10неровъ отъ м-Ьста об- 
щаго собран1я, ограничительный статьи уставовъ и пр. переста- 
ютъ тогда оказывать то вл1ян1е, которое имъ обыкновенно припи- 
сывается. Вл1яте „ошибочнаго мн-ёигн акщонеровъ, будто они не 
отв-Ётственные предприниматели, а что-то въ род'Ь в-Ьрителей** 
тоже упраздняется. Невозможность и отсутств1е критики поведен1Я 
правления въ эти эпохи не оправдывается. Напротивъ, зам'Ьчается 
весьма придирчивая и строгая критика и контроль. Очевидно, ак- 
ц1онеры изъ ничего не смыслящихъ въ Д'Ьл'Ь субъектовъ превра- 
щаются въ смыслящихъ и осв'Ьдомленныхъ, какъ вообще въ акц1о- 
нерномъ Д'Ьл'Ь бываютъ годы урожая . на „простофилей" и годы 
большаго оскуд'Ьнхя въ Д'Ьл'Ь производства этого рода индиви- 
довъ. Напротивъ, директоры и члены наблюдательнаго сов-Ьта, 
которые „всл'Ьдствхе продолжительнаго опыта и наблюден1я обла- 
даютъ искусствомъ держать акщонеровъ въ покорности и повино- 
вети", въ эти эпохи лишаются этого искусства. Въ частности они 
не ум^Ьютъ уб-Ьдить акщонеровъ въ блестящемъ положенхи д-Ьла, 
хотя ихъ р-Ьчи не являются тогда особаго рода ораторскою забавою, 
а произносятся весьма серьезно и даже съ больпшмъ волнен1емъ: 
чего прежде они достигали легко и шутя, теперь имъ не удается 
достигнуть и путемъ крайняго напряжен1я ораторскихъ и иныхъ 
силъ. Исчезаетъ и то уважете, которое „добродушный существа** 
акц1онеры питаютъ къ заслугамъ директоровъ и которое за- 
ставляетъ ихъ голосовать въ пользу этихъ лицъ. „Какая-то ро- 
бость", находящая даже на критически настроенныхъ предъ собра- 
темъ акц1онеровъ, когда они войд^'тъ въ залъ и увидятъ важныхъ 
персонъ за зеленымъ столомъ, теперь какъ-то перестаетъ появ- 
ляться, равно какъ лишается значетя и ораторская заст'Ьнчивость 
и безпомощность, которая прежде м'Ьшала публичному выступлетю 
другихъ акц1онеровъ или компрометировала ихъ поползновешя за- 
щищать самостоятельный мн'Ьнхя. Напротивъ, языки развязываются, 
вм'Ьсто почтительности и застЬнчивости со стороны акц1онеровъ 
зам-Ьчается крайняя непочтительность къ членамъ правлетя и 
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даже дерзость; прежнхя добродушныя, заст-Ёнчивыя, почтительныя 
и благовоспитанныя существа теперь поднимаютъ въ зал-Ь такой 
шумъ, крикъ и брань, что просто неприлично. Не удается смирить 
бушующую толпу акщонеровъ и т-ёмъ подставнымъ акщонерамъ, 
агентамъ и друзьямъ заправилъ, которыхъ снабдили акцхями на 
день» засЬдашя. Наступаетъ конецъ господства, поражен1е и осрам- 
лен1е для заправилъ компан1и, которымъ остается разв'Ь то ут'Ьше- 
н1е, что не имъ однимъ приходится терпЪть обвинешя и оскорбле- 
тя, подавать въ отставку или даже отправляться на скамью под- 
судимыхъ, ибо какая-то нев-Ьдомая стих1йная сила стала вызывать 
так1я-же явлешя и въ другихъ акц1онерныхъ компан1яхъ. Происхо- 
дитъ какое-то эпидемическое превращен1е добродушныхъ, пассив- 
ныхъ, покорныхъ, почтительныхъ, не см'Ьющихъ и не ум-Ьющихъ 
защищать свои мн'Ьн1я существъ въ существа съ противополонс- 
ными качествами. 

Так1я эпидем1и поражен1й для заправилъ акцхонерныхъ компа- 
н1й, наступающ1я обыкновенно непосредственно посл'Ь апогея ихъ 
господства, силы и власти, компрометируютъ не только этихъ за- 
правилъ, но и господствующую теор1ю акц1онернаго д'Ьла. Въ ней 
что-то не ладно. 

Самые простые и элементарные принципы индуктивной логики 
подсказываютъ, что въ обычныхъ теорхяхъ кроется какая-то 
ошибка. 

Временемъ полнаго и блестящаго тр1умфа и оправдашя фактами 
этихъ теор1й бываетъ первая половина всякаго акщонернаго кри- 
зиса, время повышательнаго движен1я и кажущагося пышнаго раз- 
цв'Ьта акщонернаго д'Ьла. Въ это время д-Ьйствительно все проис- 
ходитъ по рецептамъ господствующей теор1и, такъ что часто за- 
правилы акц1онерныхъ компанхй д'Ьйствительно могутъ еще до об- 
щихъ собрашй составлять протоколы р'Ьшен1й этихъ собран1й. 

Но этотъ тр1умфъ и это оправдан1е обычныхъ теоретическихъ 
положен1й столь-же фиктивны, какъ и кажущееся пышное развит1е 
акц1онернаго д-Ьла. 

Посл'Ь перваго пер1ода акцхонернаго кризиса неминуемо насту- 
паетъ вторая эпоха — эпоха массоваго свержен1я съ пьедесталовъ и 
престоловъ т'Ьхъ лицъ, господство которыхъ обычная теор1я считаетъ 
столь прочнымъ, естественнымъ, необходимымъ и понятнымъ на 
основати соображен1й, относяшд1Хся къ самой структур-Ь акц1онер- 
ной компан1и и характеру д'Ьйствующихъ лицъ. 

Поправка и дополнен1е, въ которомъ нуждается господствующая 
теор1я, должна состоять въ принятии во внимаше изв1>стной уже 
намъ психической массовой силы, въ принят1и во внимаше мас- 
совой тенденщи къ оптимистической надбавк'Ь при оц'Ьнк'Ь шансовъ. 
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(Змотря по отсутств1ю или наличности и по сил'Ь наличной тенден- 
ц'ш къ оптимистической надбавк1э, и поведен1е акцюнерныхъ компа- 
И1Й и отд'Ьльныхъ элементовъ ихъ персонала проявляетъ различ- 
ный характеръ и различный тенденщи. 

При этомъ для характеристики отношен1я общаго собран1я къ 
цравленш нельзя установлять огульныхъ положен1й относительно 
жизни акщонерной компан1и, какъ таковой, а сл'Ьдуетъ сверхъ со- 
стояшя массовой акшонерной температуры принять еще во внима- 
Н1е возрастъ предпр1ят1Я. Въ начальный перходъ существован1я 
акцгонерной компан1и общ1я собран1я действительно и вполн'ё есте- 
ственно представляютъ въ преобладающей массЬ случаевъ вн'Ьш- 
нюю формальность, не вл1яющую матер1ально на ходъ д'Ьла. Р'Ьше- 
н1я этихъ собран1й вообще могутъ быть напередъ составляемы и 
протоколируемы захфавилами компан1и; но это не потом^% что ак- 
цгонеры — народъ добродушный, ничего не смыслящ1й въ д'Ьл'Ь, за- 
ст'Ьнчивый, косноязычный, пассивный е1;с., а члены правлешя, на- 
блюдательнаго сов'Ьта и т. д. — народъ хитрый, опытный въ д'Ьл'1^ 
обмана, пусканхя пыли въ глаза, фальсификац1И собрания и всевоз- 
можныхъ иныхъ нскусствъ сомнительнаго свойства, а просто потому, 
что т-Ь и друг1е не только не отличаются другъ отъ друга по свой- 
ственной яко-бы готовности и способности быть обманываемыми 
пли-же обманывать, но вообще нич'Ьмъ другъ отъ друга не отли- 
чаются, ибо они одни и т'Ё-же лица. Не отличаются эти лица и отъ 
бывшихъ и кончившихъ свою функщю учредителей, ибо они 
и есть бывш1е учредители, а теперешнхе только-акщонеры или- 
же акц1онеры, называемые директорами, членами наблюдательнаго 
сов'Ьта и т. п. Положен1е д'Ьла не изм'Ьняется, конечно, отъ того, 
что некоторые члены правлен1я или лица, сидящ1я на скамьяхъ 
акщонеровъ, являются не е^о, а а11ег е^о учредителей, что они 
голосуютъ по акц1ямъ и инструкщямъ одного изъ учредителей или 
фигурируютъ въ качеств-Ь членовъ правлен1я, какъ ставленники 
учредителей. 

11оложен1я эти сл-Ьдуютъ изъ того общеизв-Ёстнаго факта, что 
пзъ двухъ возможныхъ способовъ учрежденГя акц1онерныхъ компа- 
н1й, а именно, такъ наз. симультаннаго учредительства, при ко- 
торомъ учред1ггели распред'Ьляютъ всЬ акщи между собою, и такъ 
наз. сукцессивнаго учредительства (учрежден1я путемъ публичной 
подписки) на практик'Ь р-Ьшительно преобладаетъ первый способъ. 
а второй представляетъ исключен! е *). Иными словами, въ начал1> 



*) Ср., наприм'Ьръ, К1п§ въ Копгай'з Нап(1луог1:егЪис11 дег 81;аа1«\у188еп- 
8с11а!1еп, I. В., слово Акиеп^езеПбсЬаЛ, стр. 88: „Ак-щоиерная компа- 
Н1Я можетъ-быть учреждена двоякимъ способомъ, путемъ симультаннаго 
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существованхя акц1онерной компан1и „добродушныя существа" — ак- 
ц'юнеры есть никто иной, какъ т'Ь-же „злые и хитроумные" учре- 
дители, съ которыми мы им'Ьли д'Ьло выше. 

Между отд-Ёльными членами этого кружка, конечно, можетъ су- 
ществовать различ1е взглядовъ и интересовъ по поводу направлен1я 
хода зат'Ьяннаго д'Ьла, такъ что, можетъ быть, между ними слу- 
чаются и ожесточенные споры, но н'ётъ никакого резоннаго осно- 
ван1я требовать отъ нихъ, чтобы так1е разноглас1я и споры непре- 
м-Ённо происходили и производились-бы въ публичномъ засЬдан^и— 
въ общемъ собрании и притомъ такъ, чтобы съ м'Ьстъ акц1онеровъ за- 
щищались-бы иныя мн1Ьшя, нежели съ м'Ьстъ директоровъ. Воз- 
мущаться по поводу обычнаго соглас1я акщонеровъ со взглядами 
и предложен1ями правлен1я и т. п. въ этой стад1и жизни акц1онер- 
ной компан1и было-бы столь-же странно, какъ признавать подозри- 
тельнымъ или ненормальнымъ какое-либо товарищество или какую- 
либо семью, потому что отд'Ьльные члены не зат'Ьваютъ между со- 
бою споровъ и ссоръ. 

Кружокъ зайравилъ д-Ьйствительно руководить здЪсь ходомъ 
Д'Ьла, какъ ему угодно, и р-Ьшаетъ, что ему угодно; онъ пользуется 
полнымъ господствомъ и можетъ проявлять полный произволъ, но 
заправляютъ эти заправилы своимъ д-Ьломъ, обладаютъ господ- 
ствомъ и могутъ проявлять произволъ надь самими собою. 

Да и не въ томъ д'Ьло, не то важно, чтобы свобода, власть и 
произволъ заправилъ были ограничены и встр'Ьчали препятств1я со 
стороны какого-либо посторонняго элемента, или чтобы существен- 
ный р'Ьшешя относительно веден1я предпр1ят1я составлялись въ 
общихъ собранхяхъ и не могли быть напередъ предвид'Ьны и опре- 
д-Ьлены заправилами, а важно единственно содержан1е этихъ рЬ- 
шешй, важна единственно разумность и ращональность этихъ р-Ь- 
шен1й, гд'Ь-бы и какъ-бы они ни составлялись. 

Единственно важно и интересно, соотвЬтствуютт^-ли эти р-Ьше- 
Н1я интересамъ и задачамъ предпр1ят1я или н'Ьтъ. Центръ тяжести 



или путемъ сукцессивнаго учрежден1я. На практпкЬ ирим1>няется почти 
исключительно первый способъ. Симультаннымъ иазывается такое учреж- 
деше, при которомъ веЬ акщи тотчасъ-же при установлен1и содержания 
учредительскаго договора или-жс дополнительно въ особомъ судебномъ 
иди нотархальномъ производствЬ распределяются между учредителями". 
„Ртъдкт способъ учрелсден1я акционерной комиашп— сукцессивное учре- 
дительство..." (еой. стр. 89»; ЬеИтапп въ АгсЬ. 1. пу. Рг. 86. В. 2 Н., стр. 
317 (...ЗеиепЬеИ ёег Ьиссеззху^гипйип^.. ). Въ Россш такъ назыв. сук- 
цессивное учредительство вовсе не практикуется, ср. объяснит, зап. къ 
предв. пр. положеи1я обт^ акц. предир1ят1яхъ, стр. 10. 
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объяснен1я и критики поведен1я акщонерной компан1и лежитъ въ 
этомъ вопросЬ, а этотъ вопросъ никоимъ образомъ не р-Ьшается и 
не разъясняется путемъ указан1й на фиктивное значен1е общаг о 
собран1я, на самовласт1е заправилъ е1с. ' 

Качество р'Ьшенхй, протоколируемыхъ въ общемъ собран1и, въ 
каждомъ индивидуальномъ случа'Ь, конечно, можетъ по весьма раз- 
нообразнымъ причинамъ оказаться различнымъ, но относительно 
преобладающей массы случаевъ, относительно общей тенденцп! 
можно зд'Ьсь установить сл'Ьдующее: 

Общее направлен1е р'Ьшен1й общихъ собран1й, являющихся 
только формою выражешя мн'Ьнхй учредителей, зависитъ, есте- 
ственно, отъ направлен1я интересовъ учредителей, а направленхе этихъ 
интересовъ совпадаетъ съ направлен1емъ резонныхъ интересовъ 
предпр1ят1я или отклоняется отъ него подъ большимъ или мень- 
шимъ угломъ въ зависимости отъ состоян1я массовой акц1онерной 
психики въ данное время. 

Ми1а1;18 ти1ап(118 зд-ёсь оказываются правильными т'Ь-же тео- 
ремы, которыя мы установили выше относительно поведешя акц10- 
нернаго предпр1ят1я въ моментъ его зачат1я и во время первона- 
чальнаго развит1я до формальнаго учрежден1я. 

1) При д'Ьйствш пессимистической тенденцш, при ненормально 
низкомъ курс* акц1й, учредительство носитъ характеръ не произ- 
водства акц1й для сбыта, для сбора капитальныхъ прем1й, а учреж- 
ден1я предпр1ят1я для пользован1я его доходами; интересы учреди- 
телей совпадаютъ съ интересами предпр1ят1я или постоянныхъ 
акц1онеровъ, а это не изм-Ьняется вовсе отъ того, что произведены 
формальности учрежден1я — и что прежн1е учредители теперь на- 
зываются акц1онерами или, сверхъ того, и членами правлен1я. 
Несмотря на иргобр-Ьтенхе новыхъ титуловъ, они будутъ точно также 
заботиться о возможно большемъ усп'Ьх'Ь зат'Ьяннаго промышлен- 
наго или торговаго д'Ьла, какъ идо исполнешя формальностей ре- 
гистращи или т. п.. и, если между ними царствуетъ миръ и согла- 
сие, въ частности если предписанная закономъ формальность пе- 
р1одическихъ общихъ собран1й носитъ характеръ дружеской бесЁды 
и выражен1я взаимнаго удовольств1я и одобрен1я, то т-Ьмъ лучше, 
т'Ёмъ больше это свид'Ьтельствуетъ о здоровьи и благополуч1И всего 
Д'Ьла. 

2) При наличности оптимистической тенденц1и и сообразнаго съ 
этимъ преобладан1я учредительства, какъ производства акц1й для 
сбыта, основнымъ мотивомъ р1>шен1й бывшихъ учредителей, а те- 
перешнихъ акщонеровъ, членовъ правлен1я е1с. является не про- 
должительный и объективный усп'Ьхъ предпр1ят1я, а выгодный 
сбытъ произведенныхъ акц1й. Всл'Ьдствхе этого возникаетъ возмож- 
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ность весьма сомнительнаго и объективно вреднаго поведен1я за- 
правилъ, между прочимъ, и оформлен1я въ общемъ собранш весьма 
недоброкачественныхъ р'Ьшенхй, смотря по состоян1ю массовой пси- 
хики. Соотв'Ьтственныя злоупотреблешя весьма разнообразны, но 
могутъ быть сведены къ двумъ общимъ категор1ямъ: 

а) Искусственныя и объективно-вредныя м'Ьры для достижен1Я 
выгоднаго курса акщй. Сюда относится биржевой ажхотажъ, ре- 
клама въ публичной прессЬ, а равно и разныя, такъ сказать, до- 
машн1я, внутренн1я средства, искусственные пр1емы въ сфер-Ь д-Ьй- 
СТВ1Й самой акщонерной компан1и. Составляются и утверждаются 
ложные отчеты и балансы, представляющхе д-Ьло въ блестящемъ 
св-Ьт*, выдаются фиктивные дивиденды, не соотв'Ьтствующге бол-Ье 
скромному разм-Ьру действительной прибыли или даже при налич- 
ности убытковъ и т. д. 

б) Злоупотреблен1я, состоящ1я въ наполнен1и кармановъ запра- 
вилъ путемъ истощешя средствъ предпр1ят1я. Выдача дивиденд овъ, 
тантьемъ, наградъ и крупныхъ жалован1й изъ фиктивной чистой 
прибыли является средствомъ и для этой ц'Ьли. Пр1обр'Ьтен1е но- 
выхъ недвижимыхъ имуществъ и иныхъ предметовъ, производство 
построекъ, наприм'Ьръ, фабричныхъ здан1й, жел'Ьзныхъ дорогъ, раз- 
ные подряды^ и поставки е1с. представляютъ также обильную почву 
для обогащен1я на средства предпр1ят1я. 

Разные аномальные поступки первой и второй категор1и съ 
внешней точки зр'Ьшя и съ точки зр-Ьнхя поверхностной этической 
и юридической квалификащи могутъ показаться весьма непохожими 
другъ на друга и подлежащими весьма различному обсужден1ю. 
Что, наприм'Ьръ, общаго между произнесен1емъ восторженныхъ ди- 
фирамбовъ по адресу правлен1я въ общемъ собран1и и хищен1ями 
при производств'Ь работъ за счетъ предпр1ят1я, при исполнен1и 
подрядовъ и поставокъ. Поставить на одну доску первое, повиди- 
димому, совсЬмъ невинное д^янхе съ поступками втораго рода — 
безобразхями съ р'Ьзкимъ уголовнымъ характеромъ, невидимому, 
совершенно невозможно. Но въ существ'Ь д'Ьла смыслъ и значе- 
Н1е всЬхъ перечисленныхъ явленхй одни и т'Ь-же. Это различ- 
ный формы, разноцв'Ьтные вн'Ьшнхе костюмы одного и того-же зло- 
употреблешя. ВсЬ они сводятся къ одному — къ продаж-Ё акщй по 
слишкомъ высокой ц'Ён'Ь. Точн'Ье, они даже не составляютъ пре- 
ступлений, совершенныхъ проступковъ, а лишь так1я д'Ьяшя, ко- 
торый являются покушен1емъ на злоупотреблен1е или приготовле- 
шемъ къ таковому. Хищен1е средствъ предпр1ят1я при построй- 
кахъ и т. п. въ существ'Ё д'Ьла не можетъ быть признано совер- 
шеннымъ деликтомъ и вреднымъ д-Ьянхемъ самимь по себ-Ь, не- 
смотря на всю неприглядность внешней формы, ибо заправилы ком- 
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11ан1и въ этомъ сл^^а'Ь обпраютъ самихъ себя. Они столь-же мало 
наносятъ кому либо вреда, какъ частный собственникъ предпр1я- 
т1я, который беретъ деньги изъ своей д-кповой кассы въ домашнюю 
или обратно, или въ своихъ книгахъ преувеличиваетъ свои издержки 
на покупку машинъ, матер^аловъ и т. д. Заправилы компан1и до 
сбыта разобранныхъ ими акц1й публик1Ь могли-бы свободно, не на- 
нося никому ущерба, не только платить себ'Ь преувеличенные ди- 
виденды и тантьемы, но и объявить весь капиталъ предпр1ят1я ди- 
видендомъ и под-Ьлить между собою. Лишь-бы они не обижали и 
не обманывали другъ друга, а д'Ёйствовали въ своемъ кружкЬ 
справедливо и дружно, ником^' н1>тъ никакого дЪла, выплачиваютъ- 
ли они себ'Ё дивиденды, или подъ видомъ дивиденд овъ разд'Ёляютъ 
части капитала, строятъ-ли они экономно и правильно ведутъ счеты, 
или по взаимному согласш преувеличиваютъ счеты или строятъ 
слишкомъ дорого. Совершен1е злоупотреблен1я состоитъ не въ этихъ 
фиктивныхъ хищешяхъ, а въ продаж'Ё акц1й по преувеличенной 
ц1^н'Ё публик'Ь. При этомъ, разъ публика къ внутренней ц'Ьнностп 
акц1и приплачнваетъ, наприм'Ьръ, 20% оптимистической надбавки, 
то в|^едъ для нея и польза для заправилъ одни и т-Ь-же, какъ въ 
томъ случа'Ь, если заправилы до продалш акц1й производили фиктип- 
ныя хищен1я, преувеличивали счеты построекъ, пр1обр'Ьтен1я ма- 
шинъ или тому под., такъ и въ томъ случа-Ь, если они не только 
весьма' экономно строили и представляли общему собран1ю безуко- 
ризненные счеты, но даже великодушно приплачивали везд-Ь изъ соб- 
ственнаго кармана, фиктивно уменьшали счеты. Если бывш1е учре- 
дители, а теперешн1е заправилы учрежденной компанхи путемъ 
безукоризненно корректнаго управлен1я и даже скрытаго или явнаго 
обиранхя собственныхъ кассъ въ пользу кассы предпр1ят1я, напри- 
м'Ьръ, путемъ отказа отъ жалован1й и дивидендовъ, баснословно 
скромныхъ счетовъ издержекъ производства е1;с. — составили такую 
славу своимъ акц1ямъ, что могутъ нхъ продать по 800 или 1,000 
вм-Ёсто 500 номинальной стоимости, то они своею корректностью 
или даже кажущимся великодуш1емъ, можетъ-быть, сд-Ёлали вдвое 
лучш1й ОезсЬШ, нежели въ томъ случа'Ь, если-бы они до про- 
дажи акщй путемъ преувеличенныхъ счетовъ „заработали" на каж- 
дую акц1ю 100, но продали акц1и по номинальной цён-ё или ниже 
а1 рап. 

Однимъ словомъ, наши зам'Ёчан1я по поводу предварительныхъ 
стад1й возниковен1я предпр1ят1я ти1а118 ти1апс118 приложимы и по- 
сл'Ь учрежден1я. Въ массЬ случаевъ все зависитъ отъ состоян1я 
акц1онернаго термометра. Хотя учредители могутъ въ общихъ со- 
бран1яхъ р'Ёшать. что угодно, хвалить себя, какъ угодно, хотя у 
нихъ въ распоряжен1и разныя средства рекламы и аж1отажа, по 
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усп'Ьхъ всЁхъ этихъ м-Ьръ въ общей массЬ завнситъ отъ того, д-ёй- 
ствуетъ-ли оптимистическая тенденщя или н'Ьтъ, и если суще- 
ствуетъ оптимистическая тенденщя, то въ какомъ разм'Ьр'Ь. Ника- 
к1я биржевыя или иныя прод'Ьлки не будутъ въ общей масс1> 
усп'Ьшны, если публика настроена пессимистически и критически; 
съ другой стороны, самое циничное и безстыдное поведете запра- 
вилъ можетъ-быть покрываемо, поощряемо тенденц1ей оптимисти- 
ческой надбавки при изв'Ьстной интенсивности ея давлен1я. 

Какъ-бы то ни было, возвращаясь къ вопросу о покорности и 
фиктивномъ значен1И общихъ собран1й въ начал'Ь жизни акц1 опер- 
ной компанхи, мы должны признать, что господство заправилъ въ 
это время явлен1е вполп'Ь естественное и само по Ъеб'Ь ничего не 
показываетъ, не доказываетъ и не опред'Ьляетъ, а поведен1е акц1о- 
нерной компаши можетъ-быть весьма резоннымъ и хорошимъ или- 
же весьма срмнительнымъ въ зависимости не отъ общаго собран1я и 
его самостоятельности или отсутств1я таковой, а въ зависимости 
отъ публики, не участвующей въ д'ёл'ё. 

Для полнеть^ изложенхя, впрочемъ, слЪдуетъ упомянуть объ осо- 
бой категор1и случаевъ, когда общее собранхе сразу или весьма 
скоро посл'Ь учрежден 1я получаетъ самостоятельное значенхе и 
происходить вовсе не мирно и единогласно, а подчасъ даже весьма 
бурно. 

Хотя р'Ьдко, но все-таки бываетъ, что учредители не сохра- 
няютъ для себя запаса акц1й, чтобы посл'Ь учрежден1я поднять ихъ 
курсъ и сбыть по м'Ьр'Ь его повып1ен1я, а разм'Ьщаютъ ихъ еще до 
учрежден1я путемъ подписки среди публики, извлекаютъ всевоз- 
можную прибыль и истощаютъ предпр1ят1е заран'Ье — и потомъне 
интересуются дальн-Ьйшею судьбою компан1и посл-ё учрежден1я. 
лишь-бы сдать предпр1ят1е подписчикамъ и уйти со своею добычею 
подальше отъ неминуемой катастрофы. Тогда, конечно, они не за- 
ботятся о томъ, чтобы м'Ёста директоровъ-распорядителей, членовъ 
правлешя и т, д. распред-Ьлить между собою или своими агентами и 
друзьями; напротивъ, они предоставляютъ полную свободу выбо- 
ровъ учредительному собранш, а сами посл-Ь сдачи предпр1ят1я 
сл'Ьдуетъ правилу: запуе ^ш реМ! 

Въ этихъ случаяхъ общее собран1е бываетъ сразу независи- 
мымъ^и получаетъ р'Ьшающее значен1е, но это весьма плохой при- 
знакъ. Въ этомъ случа'Ь обыкновенно посл'Ь регистрац1и рожден1я 
акц1онерной компан1и весьма скоро сл'Ёдуетъ регистращя ея смерти, 
а на см'Ьну ушедшихъ создателей и крестителей-учредителей на 
сден'Ё появляются спед1алисты акцгонернаго похороннаго Д'Ьла — 
ликвидаторы. 
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Нормальнымъ и естественнымъ слЬдуетъ признать обычное 
господство заправилъ не только въ томъ случа-Ь и до т'Ьхъ поръ, 
пока въ ихъ рукахъ находятся всё акц1и, но и тогда, если и пока 
не сбыта по крайней м'Ьр'Ь половина всего числа акц1й постороннимъ 
лицамъ. Положимъ, посл-Ь сбыта изв-Ьстной меньшей части всей 
суммы акщй. наприм'Ьръ, 0,1 или 0,45, возможны споры и 
оппозищя въ общемъ собран1и, но эта оппозиц1я безсильна по 
той простой причин'Ь, что при голосоваши она естественно 
останется въ меньшинств-Ь, такъ какъ въ распоряженш заправилъ 
находится большинство акц1й и, сл'Ьдовательно, большинство голо- 
совъ. Никакая энерг1я, ораторское искусство и т. п. постороннихъ 
акщонеровъ имъ не поможетъ, никакой самостоятельной мысли, 
чуть она противна желан1ямъ заправилъ, они не проведутъ въ 
обш;емъ собран1и. Полное безсил1е съ ихъ стороны, полное господ- 
ство со стороны заправилъ. Психологически вполц-Ь понятно и 
естественно, если члены меньшинства считаютъ такое ст'Ьснитель- 
ное для нихъ положен1е д'Ьла и свои неизм'Ьнныя поражен1я въ об- 
ш.ихъ собрашяхъ явлешемъ ненормальнымъ и даже вошюш^мъ и 
жалуются на насил1е и произволъ. Но съ объективной точки зр'Ь- 
Н1Я было-бы еш,е бол-Ье ненормально, если-бы происходило обрат- 
ное, если-бы меньшинство, меньш1е интересы, господствовали надъ 
большинствомъ, большими интересами. Разъ не требуется для р-Ь- 
шен1й общаго собрашя единоглас1я всЬхъ заинтересованныхъ (что 
равнялось-бы уничтожен1ю акц1онерныхъ компан1й), а принятъ 
принципъ большинства голосовъ, то р'Ёшаюш.ее значен1е большин- 
ства и подавлен1е иной воли меньшинства не подлежать критик'Ь, 
которая означала-бы только самопротивор'Ьч1е. Само собою разу- 
м-Ьется, что компетенц1я общихъ собрашй и, сл'Ьдовательно, господ- 
ство большинства надъ меньшинствомъ во всякомъ акцхонерномъ 
прав'Ь бываютъ ограничены изв-Ьстными пред'Ьлами и должны-быть 
тш,ательно установлены и ограничены. Обш;ее собран1е не можетъ, 
наприм'Ьръ, законно постановить, что н'Ькоторые акц1онеры должны 
получать б6льш1й дивидендъ, нежели друг1е, или т. п. Необходимо 
точное установлен1е отд-Ьльныхъ частныхъ правъ акщонеровъ и 
пред'Ьловъ власти обш;аго собран1я, а равно предоставлен1е отд-ёль- 
нымъ акц1онерамъ и меньшинству средствъ для пресл'Ьдованхя и 
исправлен1я правонарушен1й, для устранешя силы и усп'Ьха противо- 
законныхъ д-Ьйствхй, нарушаюш;ихъ ихъ права и интересы, отъ кого 
бы эти д-Ьйствхя ни исходили; можно и сл'Ьдуетъ также для закон- 
ности н'Ькоторыхъ особенно важныхъ р'Ьшен1й общаго собрашя 
установить услов1е такъ называемаго квалифицированнаго большин- 
ства, наприм'Ьръ, большинства '/* голосовъ и т. п., но въ пред'Ьлахъ 
законной компетенц1и и законнаго господства общихъ собран1й и 
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йхъ р-Ьшенхй „произволъ" большинства, т. е. евентуально „запра- 
вилъ" и ихъ друзей, явление неизбежное и вполн* йормальное, а 
во всякомъ случа*. насколько оно представляется зломъ, — зло не- 
изб-Ёжное, проистекающее изъ принципа большинства голосовъ. 

Съ другой стороны, и въ описанной стад1и развит1я акщонер^ 
ной компан1и сл'Ьдуетъ строго различать вопросъ о наличности или 
отсутств1и господства „заправилъ" и о значен1и общихъ собрашй отъ 
вопроса о хорошемъ или плохомъ веден1и д'Ьлъ предпр1ят1я о зло- 
употреблен1яхъ и аномал1яхъ. 

И зд-Ьсь приходится повторить, что констатирован1е господства 
чьего-либо въ акц1онерной компан1и вовсе не предр^шаеть вопроса, 
для какихъ ц-Ьлей и какъ господствующ1е пользуются своимъ гос- 
подствомъ. 

Ч^мъ опред'Ьляются ц-ёли и поведен1е кружка лицъ, влад'Ью- 
щихъ преобладающей массою акц1й въ общей масс* случаевъ, из- 
лишне, впрочемъ, было-бы излагать подробно. Вместо повторения 
ши1а118 ти1ап(118 прежнихъ нагаихъ аргументащй, укажемъ зд-Ьсь, 
что именно въ особенно здоровой и кр'Ьпкой акщонерной сфер'Ь, 
а именно въ области т'Ьхъ акщонерныхъ компашй, которыя 
учреждаются не для производства и сбыта акщй, а для по- 
стояннаго полезнаго приложен1я капитала, трудовой силы и по- 
знан1й лицъ учреждающихъ, господство „заправилъ" всл'Ьдств1е 
сосредоточен1я въ ихъ рукахъ преобладающей массы акц1й не 
только продолжается особенно долго, но даже часто устанавли- 
вается и фиксируется на неограниченное будущее время. Гос- 
подство это можетъ продолжаться до конца жизни учредителей, 
а лотомъ перейти на ихъ сыновей и т. д. вмЪст'Ь съ частью 
вполн1Ь заслуженнаго почета и уважен1я не только со стороны 
постороннихъ акщонеровъ и служащихъ въ првдпр1ят1и, но и со 
стороны весьма широкаго круга публики или даже всЬхъ интере- 
сующихся экономическими усп'Ьхами и заслугами лицъ въ на- 
род*. 

Напротивъ, въ эпоху учредительства для пользован1я акц1онер- 
нымъ оптимизмомъ публики, для сбора капитальныхъ премШ, и въ 
области акщонерныхъ компанхй съ соответственною психолог1ею, 
пер1одъ господства заправилъ, основанный на сосредоточен! и въ 
ихъ рукахъ преобладающей массы акщй, бываетъ сравнительно 
короткимъ, ибо главная цель заправилъ состоитъ въ возможно ско- 
ромъ прибыльномъ сбыте акщй, въ размене этого естественнаго 
господства на звонкую монету. 

Наконецъ, намъ остается разсмотреть третью стад1ю развит1я 
отношен1я „заправилъ" къ общему собранш, а именно ту эпоху 
жизни акц1онерной компан1и, когда кружку „заправилъ" не принад- 
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лежитъ большая часть всей массы акц1й, а, наприм'Ьръ, лишь V», 7«о, 
^/во или совсЬМъ ничтожная доля капитала вплоть до нуля. 

Поскольку и при такомъ положен1и д'Ьла оказывается правиль- 
нымъ обычное положен1е, что общ1Я собран1я — простыя. комедхи, 
никакого контроля и руководства д'Ьломъ не осуществляютъ, а все- 
ц'Ьло находятся во власти заправилъ, то мы можемъ характеризовать 
это явленхе, какъ фактъ психологической власти заправилъ въ от- 
лич1о отъ юридическаго господства, отъ господства по праву 
влад'Ьн1я большинствомъ акц1й. Ве ^иге суверенная власть должна 
была-бы принадлежать массЬ постороннихъ акщонеровъ и общему 
собран1ю, какъ выразителю интересовъ большинства акщонеровъ, а 
между т-Ьмъ с1е Гас1о заправилы д'Ьлаютъ, что имъ угодно, хотя 
они вовсе не акц1онеры, или представляютъ лиш!^ незнач^1тельную 
долю общей суммы акц1й. Такъ какъ въ этомъ случа'Ь посторонн1е 
акционеры, если-бы они захогЬли воспользоваться своимъ ^из, 
явиться въ общее собран1е и голосовать противъ правленхя е1с., 
легко могли-бы покончить съ господствомъ теперешнихъ заправилъ, 
а между т'Ьмъ они этого не д-Ёлаготъ и допускаютъ такое распоря- 
жен1е ихъ интересами, какое нравится заправиламъ, то зд'Ьсь воз- 
никаетъ особая проблема психологическаго свойства; для объясненхя 
самого по себ-Ь страннаго поведен1я акц1онеровъ и общихъ собрашй 
необходимо указать психологичесшя причины, порождающ1я такое 
пассивное и, невидимому, небрежное отношеше акщонеровъ къ своимъ 
правамъ и интересамъ. 

Вотъ зд'Ьсь могутъ быть прим'Ьнены и им'Ьютъ гахзоп <1'ё1ге т-Ь 
традиц1онныя объяснен1я и соображенхя спещалистовъ акцхонер- 
наго д'Ьла, который мы привели выше. Они во всякомъ случа'Ь 
им'Ьютъ здЪсь свое методическое оправдаше. Другой вопросъ, д'Ьй- 
ствительно-ли они отличаются достаточною глубиною пониман1я, 
достаточною объяснительною силою и матергальною правильностью. 
Пров'Ьримъ. 

Что касается обычнаго указан1я на пассивное отношен1е боль- 
шинства акщонеровъ къ своимъ интересамъ, непосЬщенхе общихъ 
собрашйит. п., топривсемъ признан1и правильности этихъ зам-Ьча- 
Н1й, мы не можемъ ими удовлетвориться просто потому, что они 
только повторяютъ проблему, но не р'Ьшаютъ ея. Вся суть проблемы 
именно и состоитъ въ объясненхи этой пассивности акц1онерныхъ 
массъ. 

Что касается указан1й на искусственное добыван1е голосовъ со 
стороны заправилъ путемъ одолжен1я акц1й, то мы, не отрицар 
зловредности и неблаговидности этого явления и необходимости 
борьбы противъ него, зд'Ьсь все-таки не можемъ придать ему боль- 
шаге значен1я. Суть Д'Ьла заключается во всякомъ случа'Ь не въ 
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этоМъ алоупотреблен1и, какъ-бы оно гадко ни было, а въ пас- 
сивности акц1онврныхъ массъ. Именно всл'Ьдствхе этой массовой 
пассивности акц1онеровъ нетрудно заправиламъ раздобыть до- 
статочное для перев'Ьса въ общемъ собран1И количество акц1й отъ 
д-Ьловыхъ друзей. Съ другой стороны, если-бы акц1онеры не 
проявляли индифферентизма и апат1и, а пожелали деятельно и 
энергично охранять свои интересы, то они, въ свою очер1Ьь, могли- 
бы раздобыть путемъ собран1я дов'Ьренностей и одолжешя акц1й 
такое число голосовъ противъ правлен1я, если посл'Ьднее нарушаетъ 
интересы акц1онеровъ, что уловки заправилъ по искусственному 
собиранш голосовъ были-бы въ массЬ случаевъ по меньшей м'Ьр'Ё 
парализованы. В-Ьдь, господствующая теор1я сама говоритъ о господ- 
ств'Ь незначительнаго по количеству лицъ и акц1й кружка надъ 
громадною массою акцгонеровъ, и ч'Ьмъ меньше то меньшинство, ко- 
торое заправляетъ, и громадн-Ье то большинство, которое служитъ 
пассивнымъ объектомъ произвола, т'Ьмъ болЪе она считаетъ это 
явлете ненормальнымъ и вреднымъ, ибо при такомъ отношен1и 
именно особенно и проявляется противоподожность интересовъ, за- 
правлен1в вполн'Ь чужими делами безъ мотивовъ и почвы для соли- 
дарности съ этими чужими интересами. Но вообразимъ, что эта 
громадная масса акц1онеровъ вдругъ изъ пассивной и индифферент- 
ной превратилась въ энергичную и активную, и что тысячи или 
даже хотя-бы сотни акщонеровъ стали агитировать противъ прав- 
лен1я, собирать акц1и и т. п. Какъ господство незначительнаго коли- 
чества знатныхъ лицъ надъ народными массами въ олигархической 
республик'Ь вообще наивно было-бы объяснять какими-либо искус- 
ственными и противозаконными уловками олигарховъ, такъ было-бы 
•наивно и поверхностно центръ тяжести нашей въ акц1онерной сфе- 
р-Ь великой массовой проблемы увидать въ уловкахъ заправилъ, на- 
правленныхъ на искусственное добываше голосовъ. 

Точно также слишкомъ микроскопичны и поверхностны и ука- 
аан1я на заст'Ьнчивость, отсутств1е ораторскихъ способностей у 
акщонеровъ, на уловки заправилъ, направленныя на переводъ вы- 
дающихся членовъ оппозиц1и въ свой лагерь путемъ предложен1я 
должностей. При этомъ нельзя забывать и того, что для исхода 
общихъ собран1й важна не красота ораторскихъ изл1ян1й сама по 
себ'Ё, а подача голосовъ. 0ппози1ця, не имеющая въ своей сред'Ь 
хорошихъ ораторовъ, можетъ все-таки агитировать въ пользу такого 
или иного ^ голосован1я до собран1я не публичнымъ образомъ, а 
равно сама, выслушавъ ораторск1я изл1ян1я заправилъ и ихъ дру- 
зей, голосовать все-таки противъ нихъ. 

Вообще сколь-бы длинный каталогъ разныхъ причинъ и причи- 
нокъ господства заправилъ мы ни составили, весь этотъ каталогъ 
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ничего не объяснить, пока мы не найдемъ причины, объясняющей, 
почему среди акц1онерныхъ массъ преобладаетъ вообще склонность, 
часто, повидимому, весьма неразумная склонность, одобрять д1Ьйств1я 
заправилъ компан1и, или не замечается достаточно сильной склон- 
ности выразить свое неудовольств1е этимъ поведешемъ, явиться въ 
общее собран1е, подать голоса противъ правлешя е1с. Въ этомъ 
центръ тяжести вопроса, ибо несомн'Ьнно весь каталогъ обычныхъ 
объяснешй, всЬ эти громоздше, повидимому, аргументы, которые 
господствующая теор1я кладетъ на чашку в'Ьсовъ господства запра- 
вилъ, оказались бы соломенками, если бы акц1онерная масса про- 
никлась воинственнымъ настроешемъ противъ заправилъ. 

Съ этой точки зр'Ьн1я формально самымъ удачнымъ объясне- 
н1емъ оказывается указан1е на то, что акционеры — добро душныя, 
несв'Ёдущхя существа, склонный преувеличивать мелк1я заслуги за- 
правилъ и поклоняться ихъ авторитету. Но это объяснение страдаетъ 
т'Ьмъ-же внутреннимъ недостаткомъ, какъ объяснен1е устгЬхв, нел-Ь- 
пыхъ проспектовъ — т'Ьмъ, что акщонерная публика состоять 
изъ простофилей и „дураковь", или точн'Ье (такъ какъ нел-Ьпые 
проспекты лишь по временамъ им'Ьютъ усп'Ьхъ), что перходи- 
чески бываеть урожай на „дураковъ". Акшонерами бываютъ обык- 
новенно интеллигентные люди, набираются они преимущественно изъ 
зажиточныхъ и образованныхъ классовъ, и н'Ьтъ никакого р'Ьши- 
тельно основанхя (кром-Ь необходимости объяснить во что-бы то ни 
стало непонятный явлен1я акцюнернаго д^ла) приписывать имъ 
особые психичесше дефекты, неразумное добродуш1е, простофильство 
и т. п. 

Для решетя вопроса необходимо, прежде всего, отм-ётить, 
что активное или пассивное одобрение поведен1я администрацхи пред- 
пр1ят1я со стороны акц1онерныхъ массъ неудивительно и не тре- 
буеть объяснен1я, поскольку эта администращя соблюдаетъ инте- 
ресы предпр1ят1я, вообще является удовлетворительною админи- 
стращей, усп'Ьшно ведеть вв'Ьренное ей д^ло, производить и 
раздаеть акц1онерамъ хорош1е дивиденды. Въ этомъ случа-ь пас- 
сивное отношенхе къ Д'Ьлу акщонерныхъ массъ вполн'Ь резонно 
и естественно, вполн* соотв'Ьтствуетъ интересамъ предпр1ят1я, а 
нерезоннымь и страннымь было-бы, напротивь, причинен1е раз- 
ныхъ пом'Ёхъ и препятств1й правлешю, стремленье акц1онеровъ 
свергнуть господствующее правлен1е и зам'Ьнить его другимъ или 
т. п. Отдельные акц1онеры, конечно, и въ случа1^ самаго идеаль- 
наго и д-Ёльнаго поведен1я правлен1я найдутъ поводы для не- 
удовольствхй и ропота, но преобладающее большинство не окажетъ 
имъ сод-Ьйстихн въ д'Ьл'Ё 0ПП03ИЦ1И, обструкц1онизма и свержен1Я 
господствующаго правлен1я, и оно поступить вполн'Ь правильно. 
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Страннымъ кажется и требуетъ объяснен1я другое явленхе 
Приведенныя выше мн'Ьшя относительно жалкой роли общихъ со- 
бран1й возникли на иной почв-Ь и нм'Ьютъ въ виду иную картину. 
Они возникли на почв1^ акщонерной эпидем1и „эпохи учредитель- 
ства" и им1^ютъ въ виду не господство честной и д-Ьльной адми- 
нистрац1и, а, напротивъ, эпидемичесюя злоупотреблен1я со стороны 
заправилъ, такое ихъ поведен1е, которое вело не къ мирному про- 
цв'Ётан1ю предпр1ят1й, а къ гибели и раззорен1ю, и странное отно- 
шен1е къ такому поведен1Ю со стороны акц1онеровъ и общихъ 
собран1й, которые все, что имъ предлагалось, одобряли и допускали 
самое невозможное хозяйничанье со стороны заправилъ. 

Д'Ёйствительно, въ эпоху акцюнерной бол'Ёзни 70-хъгодовъ, точно 
также какъ и въ друг1я эпохи акц1онерныхь безобраз1й, р'Ьшенгя 
общихъ собран1й въ массЬ случаевъ не выдерживаютъ критики и 
вообще общ1я собран1я играютъ довольно странную роль. 

Начать съ того, что значительная масса учрежденныхъ тогда 
и вообще учреждаемыхъ въ эпохи акц1онерныхъ горячекъ компан1й 
при резонномъ отношеши и правильномъ исполнен1и своихъ функ- 
щй со стороны общихъ собран1й были-бы объявлены упраздненным!^ 
и ликвидированы вскор* поел* учрежден1я. Уже продоля{ен1е д'Ьй- 
СТВ1Й этихъ компаний часто съ объективной точки зр-Ьихл является 
крайнимъ неразум1емъ и какъ съ народно-хозяйственной, такъ и 
съ частно-хозяйственной точки зр'Ьн1я представляетъ крайне вред- 
ное явлеше. 

Уже своими д'Ьйств1ями до формальнаго учрежден!^ компанЬг 
учредители до такой степени опустошили предпр1ят1е, ввели въ 
него так1е органическ1е дорокп, что и р-Ьчи быть не можетъ объ 
усп'Ьганомъ его развит1и, что дальн'Ёйшее д'Ьйств1е предпр1ят1Я не- 
минуемо ведетъ къ гибели того капитала, который еще не погуб- 
ленъ, что сл1^довало-бы моментально ликвидировать все д1^ло, чтобы 
спасти то, что есть, а между т-Ьмъ компан1я продолжаетъ д1^йство- 
вать и общ1я собран1я выражаютъ удовольств1е по поводу мудра- 
го управлен1я д'Ьломъ со стороны директоровъ. В.м'Ьсто сокраще- 
шя, назначеннаго для сбора большей суммы капитальныхъ прем1й, 
несообразнаго капитала, происходятъ новые выпуски акц'1й, за гни- 
лыми первоначальными акшями сл1эдуютъ еще бол17е гнилыя по- 
сл'Ьдующ1я. Вм-Ьсто поправлен1я д'Ьлъ, гд1з это возможно, благора- 
зум1емъ и бережливостью, зам15чаются расточительность, выдача 
щедрыхъ дивиденде въ изъ капитана, составленге и исполнен1е та- 
кихъ плановъ и новыхъ предпр1ят1й, которыхъ нельзя характеризо- 
вать иначе, какъ безумными спекуляшями, подвергающими край- 
ней опасности, крайнему риску злосчастную компан1ю, или пред- 
пр1ят1ями безъ надежды на усп'Ьхъ, безъ резонной ц'ёли, кром'1^ 
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развЬ той, чтобы доставить возможность заправиламъ произносить 
пышныя фразы въ собранхяхъ. А общ1я собран1Я акцхонеровъ 
все это одобряютъ. Не только пассивнымъ отношен1емъ и неявкою 
въ собрания, но и активнымъ одобрен1емъ и согласхемъ акц1онеры 
какъ-бы нарочно заботятся о возможно радикальномъ и полномъ 
собственномъ раззореши, хотя уже о юридическомъ (см. выше) 
господств* со стороны заправилъ и р-Ьчи быть не можетъ, такъ 
что при желаши они-бы могли моментально изгнать и привлечь 
1{ъ отв'Ьтственности своихъ раззорителей. 

Какъ учредительство въ такое время носитъ преобладающ1й 
характеръ производства нежизнеспособныхъ предпр1ят1й, такъ 
дальн-Ьйшее руководство и управлен1е уже формально учреж- 
деннымъ д-Ьломъ является гальванизирован1емъ этихъ труповь, 
чтобы они казались живыми и производили т'Ьлодвижен1я, хотя- 
бы и безц'Ьльныя и безсмысленныя, или представляетъ дальн-Ьй- 
шее нанесен1е ударовъ и без-^э того больнымь хозяйствамъ, даль- 
н1>йшее ихъ истощенхе и искажен1е. 

Почему акц10нерныя массы не возмущаются противъ этого, по- 
чему акц10неры допускаютъ прогрессивную гибель своихъ капита- 
ловъ и сбережен1й, почему въ общихъ собран1яхъ въ такое грозное 
время все проходить гладко и мирно и вм'Ьсто протестовъ и обди- 
чен1й слышатся гимны и дифирамбы по адресу заправилъ, подчасъ 
плутовъ безъ стыда и сов1^сти или безумныхъ и легкомысленыхъ 
прожектеровъ? 

Д'Ьло объясняется тою-же причиною, тою-же психическою си- 
лою, которая ведетъ въ так1я эпохи къ производству и успеху 
мыльныхъ пузырей, къ учрежден1ю тухлыхъ предпр1ят1й, къ усп'Ьху 
среди публики гнилыхъ акщй. 

Та-же сила, названная нами тенденц1ей оптимистической над- 
бавки, которая вызываетъ къ жизни уродливый предпр1ят1я и пре- 
вращаетъ въ золото макулатуру, именуемую „акц1ями" такихъ пред- 
пр1ят1й, создаетъ ореолъ и власть для заправилъ уже учрежден- 
ныхъ компан1й, превращаетъ ихъ поступки и планы, не выдержи- 
ваю щ1е хозяйственной, этической и даже уголовной критики, въ 
ген1альныя мысли, велишя заслуги и геройсше подвиги. 

Съ психологической точки зр'Ьн1я покупка выпускаемыхъ акц1й 
не выдерживающаго критики 11редпр1ЯТ1Я по несоразм'Ьрно высо- 
кому к^фсу со стороны не-акщонеровъ, со стороны „публики", и 
восторженное одобренхе нерац1ональнаго поведения заправилъ со 
стороны акц1онеровъ— яачешя, находящ1Яся между собою въ отно- 
шен1И т'Ьснаго сродства, почти тождества. 

Это положен 10 рпта !ас1е можетъ показаться непонятнымъ или 
даже парадоксальнымъ, но что оно правильно, не трудно уб'Ьдиться, 
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обративъ внимание на психологичесгай смыслъ и мотивы одобрен1я 
со стороны общаго собран1Я нерезоннаго увелнчен1я основнаго ка- 
питала, выпуска новыхъ плохихъ акц1й. 

Предпр1ят1е съ самаго начала страдало порокомъ слишкомъ 
крупной величины основнаго капитала или впало въ эту бол1^знь 
путемъ дальн'Ьйшихъ выпусковъ и т. д.; для спасен1я еще не по- 
гибшаго капитала единственнымъ исходомъ было-бы сокраще- 
Н1е, редукщя. между т'Ьмъ заправилы преподносятъ общему 
собран1ю новые „ген1альные** планы насчетъ расширен1я операщй 
компан1и или введен1я новыхъ операц1й, об'Ьщаютъ громадный 
усп'Ёхъ отъ этихъ плановъ, для ихъ осуществленхя требуютъ но- 
выхъ капиталовъ, преподносятъ проектъ новаго выпуска — общее 
собраше восторженно одобряетъ этотъ планъ, а если кто изъ 
акц1онеровъ пытается доказать, что требуется не расширен1е, а 
сокращенхе предпр1ят1я, что приближается не поб'Ьда, а разгромъ 
и раззореше, то его р'Ьчи возбуждаютъ негодоваше и крикъ со 
стороны прочихъ акц1онеровъ, или во всякомъ случа'Ь остаются 
гласомъ воп1ющаго въ пустын'Ь. Единогласно или подавляющимъ 
большинствомъ новый выпускъ одобренъ, и новыя акц1и, ужъ со- 
всЬмъ негодный по внутреннему содержан1ю макулатуры, ревниво 
и жадно расхватываются акц10нерами и заправилами. 

Въ этомъ случаЪ въ лиц'Ь акц1онеровъ, засЬдающихъ въ общемъ 
собранхи и восторженно прив'Ьтствующихъ обманныя или легко- 
мысленныя предложен1я заправилъ, совм'Ьщаются, такъ сказать, дв* 
роли: во-первыхъ, роль лица, уже пр1обр'Ьвшаго акц1и, роль ак- 
щонера, и роль представителя спроса на акц1и, въ этомъ отношен1и 
не отличающагося отъ прочихъ лицъ въ публик'Ь, которымъ предла- 
гаются акщи даннаго предпр1ят1я, отъ лицъ, который еще не 
попали въ западню. Если поэтому намъ удалось выше (при изло- 
жети аномал1й проектовъ новыхъ предпр1ят1й, при объяснен1и 
причины усп'Ьха безсмысленныхъ проспектовъ среди публики) пра- 
вильно установить причину усп'Ьха нерезоннаго учредительства 
и возможности сбыта акц1й мыльныхъ пузырей среди публики, 
то ео 1р8о мы нашли и причину страннаго поведешя общаго со- 
бран1я, голосующаго въ пользу нерезоннаго увеличешя новаго капи- 
тала и радующагося по поводу р'Ьшеннаго выпуска и пр1обр'Ьтен1я 
новыхъ акщй. 

,Находятся-ли аспиранты на пр1обр'Ётен1е новыхъ акщй въ 
зал'Ь, гд'Ь засЬдаетъ общее собраше, въ качеств'^ членовъ этого 
собран1я, или-же они тамъ не находятся и акщй прежнихъ выпу- 
сковъ въ рукахъ не им'Ьютъ, это не изм'Ьняетъ существа д'Ьла, ко- 
торое состоитъ въ стремлен1и пр1обр'Ьсть акц1и такой-то компанги, 
такой-то сер1и, по такому-то курсу (заключающему въ себ'Ь, можетт> 
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быть, 50 или 90% оптимистической надбавки къ внутренней ц^^н- 
ности). 

Впрочёмъ, мотивы акщонеровъ, голосующихъ въ общемъ собра- 
н1и въ пользу объективно безумнаго увеличен1я основнаго капи- 
тала и разверстки новыхъ акц1й между влад-йльцами прежнихъ 
или т.. п., могутъ быть двоякаго рода: 

1) Одни изъ нихъ находятся въ струЬ массоваго оптимизма, 
ув'Ёрены въ объективномъ блестящемь усп'Ьх'Ь расширен1я пред- 
пр1ят1я и въ объективной высокой ц'Ьнности прежнихъ и новыхъ 
акщй, не в-Ьрятъ голосамъ скептиковъ, если таковые имъ прихо- 
дится слышать, не сознаютъ ненормальности положенхя и не 1фед- 
видятъ неминуемаго краха. 

2) Друг1е, можетъ быть, отлично понимаютъ или по крайней 
м1Ьр'Ь подозр-Ьваготъ, что высок1й курсъ акщй находится вн-Ь вся- 
каго соотв'Ьтств1я съ внутреннею ихъ д'&нностью, что объ ожидати 
такихъ дивидендовъ, которые-бы оправдали настоящ1й курсъ и 
его дальн'ЬйшШ ростъ и р-Ьчи быть не можетъ, что все это фикц1я 
и иллюз1я, и рано или поздно должна наступить катастрофа, а уве- 
личен1е основнаго капитала и выпускъ новыхъ акд1й неминуемо 
увеличатъ размеры будущей катастрофы. Сл-Ьдуетъ-ли отсюда 
непременно, что таше акщонеры-окептики будутъ составлять оппо- 
зицш въ общемъ собраши, склонномъ одобрить новый выпускъ, что 
они будутъ произносить мрачныя и озлобленный р'Ьчи и голосовать 
противъ предложен1я правлен1я? Ничуть не бывало. Во всякомъ 
случа'Ь ихъ карманные интересы обыкновенно не только не тре- 
буютъ, чтобы они взяли на себя роль оппозиц1и и Кассандры, а, на-, 
противъ, внушаютъ имъ какъ разь противоположное поведен1е. 
Именно ташя лица, можетъ быть, съ особенною яростью накину- 
лись-бы на т'Ёхъ членовъ собран1я, которые-бы стали пророчить 
неусп'Ьхъ задуманной м-Ьры, требовать не расширен1я, а сокращения 
капитала и предпр1ят1я и т. п. Если они, несмотря на свой скепти- 
дизмъ насчетъ соотв'Ётств1я биржеваго курса и внутренней цК^нности 
акщй, все-таки засЬдаютъ въ общемъ собран1и, т. е. не сбыли сво- 
ихъ акц1й до этого общаго собран1я, то это означаетъ, что они, не 
в'Ёря въ объективный усп'Ёхъ предпр1ят1я и отрицательно оценивая 
внутреннее достоинство акщй, вЬрятъ, т1эмъ не мен'Ье, въ курсъ 
этихъ акц1й, въ рыночную, биржевую будущность ихъ, въ дальн'Ьй- 
шее д'Ьйствхе или усиленге оптимистической надбавки. Предпола- 
гаютъ-ли они, что курсъ не упадетъ, а, напротивъ, будетъ дальше 
расти еще въ течен1е н'Ьсколькихъ л'ётъ или м'Ёсядевъ, или даже лишь 
н^сколькихъ или одного дня, это безразлично. Достаточно, чтобы они 
наканун'Ё общаго собран1я надеялись, что завтра не начнется ката- 
строфа, что удержан1е акд1й ихъ во всякомъ случа'Ь завтра не раз- 
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зоритъ, а поел'Ьзавтра, чрезъ м'Ьсяцъ или т. п. (смотря по тому 
когда, по ихъ мн'Ьн1ю, курсъ можетъ достигнуть тах1тит и нач- 
нется кризисъ и катастрофа) вм'Ьсто акц1й у нихъ заблаговременно 
окажется сумма наличныхъ денегъ, соотв-Ьтствующая самому высо- 
кому курсу. И вотъ, ташя лица, естественно, будутъ особенно бояться 
всякихъ компрометирующихъ компан1ю и заправилъ инцидентовъ 
въ общемъ собран1и, ибо за всяк1й такой инцидентъ имъ придется 
приплатить изъ собственнаго кармана или во всякомъ случа'Ь ли- 
шиться части ожидаемой курсовой премш. 

Точно также и биржевые дельцы, и прочая публика, покупающая 
акц1и перваго или дальнъйпшхъ выпусковъ могутъ отчасти в'Ь* 
рить въ объективный блестящ1й усп'Ьхъ д'Ьла, отчасти исключи- 
тельно въ биржевой усп'Ьхъ акц1й; расхватываетъ-ли публика вновь 
народившхяся акц1и исключительно всл'Ьдств1е пассивнаго подчине- 
яш оптимистическому течен1ю или отчасти ради исключительно кур- 
совой спекулящи и эксплоатац1и чужого оптимизма — безразлично; 
биржевой бюллетень реагируетъ на оба психологическ1я явленхя оди- 
наково — повышенхемъ курса. Поставивъ на м'Ьсто биржи и вообще 
акщонернаго рынка и на м'Ьсто широкихъ круговъ интересующейся 
выпускаемыми акщями публики общее собрате акцхонеровъ, раз- 
суждающее о выпуск'Ь и разверстк-Ь новыхъ акц1й, мы въ существ* 
д'Ьла съ психологической точки зр'Ьнхя существенной перемены не 
произведемъ, а вм'ЬсгЬ съ т'ёмъ наглядно уб'Ьдимся, сколь поверх- 
ностны теорш, видящ1я существо и корень зла въ искусственной 
власти заправилъ, въ статьяхъ уставовъ, ограничивающихъ доступъ 
въ общее собран1е и право голоса въ нихъ, въ фальсификащи об- 
щихъ собран1й, въ отсутств1и краснор'Ьчгя, энерг1и и гражданскаго 
мужества со стороны акщонеровъ. В'Ьдь, надъ широкими кругами 
публики учредители, директоръ-распорядитель, члены правлен1я ни- 
какой искусственной власти не им'Ьютъ; фиктивныхъ голосован1й и 
общихъ собран1й биржевой и прочей публики они не устраиваютъ, 
никакого произвола по отношен1ю къ нимъ осуществить и ничего 
имъ противъ воли навязать не могутъ. 

Сказанное выше о р'Ьшенхи общаго собран1я въ пользу увели- 
чешя основнаго капитала можно прим'Ьнить и къ другимъ объек- 
тивно-неращональнымъ рЪшенхямъ общихъ собрашй, типически по- 
вторяющимся и поражающимъ теоретиковъ акц1онернаго д-Ьла въ 
эпохи акщонерныхъ эпидем1й. 

Центръ тяжести аномал1й и общая бол-Ьзненная характерная 
черта поведен1я акщонерныхъ компан1й (заправилъ и соглашаю- 
щихся съ ними и одобряюпщхъ ихъ поведен1е общихъ собран 1й ак- 
дюнеровъ) состоитъ въ томъ, что это поведете разсчитано не на 
спокойное, солидное и продолжительное процв'Ьтанхе предпр1ят1я, а 
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на ближайш1й кажущхйся усп'Ьхъ н эффектъ, на сокрыт1е плохаго 
состоян1я д'Ьла и чисто вн-Ьшнюю, часто лживую демонстращю бле- 
стящаго положен1я; однимъ словомъ, все разсчитано на возд1>йств1е 
на биржу и вообще на акцгонерный рынокъ; вм'Ьсто продолжитель- 
ной доходности предпр1ят1я основною ц'Ьлью и принципомъ поведе- 
н1я является достижеше искусственно высокаго курса для сбора 
капитальныхъ прем1'й по прежнимъ акщямъ, а если возможно, то и 
устроеше новой жатвы путемъ выпуска новой сер1и акц1й. 

Почему это является основнымъ мотивомъ и квинтъ-эссенц1ей 
акц1онерно-политической мудрости для заправилъ, понятно само со- 
бою, но точно такъ-же понятно, въ связи съ изложеннымъ выше, по- 
чему они находятъ помощь и поддержку въ общихъ собрашяхъ, по- 
чему акщонеры не осуществляютъ оппозиц1и противъ фиктивныхъ 
балансовъ, по которымъ раздаются фиктивные дивиденды на счетъ ка- 
питала, почему общее собран1е не возстаетъ противъ аж10тажа, про- 
тивъ искусственныхъ рекламъ, одобряетъ крайне рискованные спе- 
кулятивные планы и вообще влечетъ вм'Ьст'Ь съ заправилами все 
предпр1ят1е въ пропасть. 

И зд'Ьсь акщонерныя массы искренно уб'Ёждены, что вложен- 
нымъ ими въ акц1и капиталамъ суждено вскор'Ь быстро увеличиться и 
даже многократно возрасти, отчасти-же вм'Ьсто искренняго опти- 
мизма д'Ьйствуетъ зд-Ьсь спекулящя на чужой оптимизмъ. 

Во всякомъ случа'Ь, ошибочно было-бы представлять себ-Ь д-Ьло 
такъ, будто кружокъ заправилъ, незначительное меньшинство, ору- 
дуетъ и заправляетъ компангею вопреки вол'Ь и стремленхямъ боль- 
шинства. Напротивъ, ч1>мъ бол'Ье острый и нездоровый характеръ 
проявляетъ въ данное время спекулятивная орг1я, ч-Ьмъ бол-Ье 
управленхе даннымъ предпр1ят1емъ сводится къ искусственной 
гальванизац1и хозяйственнаго трупа, ч'Ьмъ большимъ раззоренхемъ 
грозитъ судорожное кривлян1е предпр1ят1я, т'Ьмъ больше популяр- 
ность ловкихъ заправилъ, т'Ьмъ больше имъ поклоняются тог11ип. 

И зд'Ьсь мы можемъ сопоставить отяошеше акцхонерныхъ массъ 
'къ заправиламъ ихъ компашй съ отношешемъ биржи и вообще 
акц1онернаго рынка къ акц1ямъ данной компашй. Покупка данной 
акц1и по оптимистическому курсу и голосован1е въ общемъ собра- 
ши въ пользу правлен1я — два явлешя, съ психологической точки 
зр'Ьтя вполн'Ё родственный. Въ покупк'Ь акщи заключается своего 
рода одобрен1е предыдущихъ д-Ьйствхй заправилъ, сд'Ьланнаго до 
сихъ поръ учредителями и заправилами О, а равно и выражеше до- 
вЬр1я этимъ лицамъ на будущее время. 



^) Какъ покупка акц1й данной компан1и со сторон м публики, такъ 
и голосоваше въ пользу правлен1я со стороны акцшнеровъ покрываетъ 
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Поскольку въ данное время д'Ьйствуетъ оптимистическая тен- 
денц1Я, эта сила не только гонитъ курсъ акщй вверхъ на акц1о- 
нерномъ рышсЬ, но и воздвигаетъ тронъ и даетъ скипетръ въ руки 
руководителямъ внутри компан1и. 

Уже выше мы вид'Ьли, что съ момента реакщи, исчезновен1я 
иллюзШ и оптимистическихъ надбавокъ, весь каталогъ т^Ёхъ средствъ 
и факторовъ, которые обычная теоргя даетъ въ распоряжеше за- 
правилъ для объяснен1я ихъ искусственнаго господства, оказы- 
вается недостаточнымъ для удержан1я ихъ на воздвигнутомъ опти- 
мистическою тенденщею престол-Ь и даже не спас^аетъ весьма мно- 
гихъ изъ нихъ отъ появлешя на скамь'Ь, подсудимыхъ. 

Естественно и понятно, что ч'Ьмъ интенсивн'Ье и экстенсивн'Ье 
въ повышательную половину кризиса зам'Ьчалось массовое господ- 
-ство и тр1умфальное шествхе учредителей и заправилъ. т'Ьмъ больше 
ихъ погромъ въ эпоху паден1я курсовъ, т-Ьмъ р-Ьзче переходъ отъ- 
популярности среди акц1онерной публики, славы и власти къ уни- 
женш, презр'Ьн1ю и ненависти со стороны той-же публики. 

XI. 

Выше мы, для уяснен1я роли и поведен1я обш;аго собран1я акц1о- 
неровъ, исходили изъ различ1я начальной стад1и жизни учре- 
жденной компаши, когда кружокъ заправилъ съ точки зр'Ьшя рас- 
пред'Ьлен1я акщй составляетъ большинство, и дальн'Ёйшей стадхи, 
когда господство заправилъ, поскольку оно продолжаетъ существо- 
вать, изъ „юридическаго" превраш,ается въ „психологическое". Съ 
атимъ различ1емъ мы комбинировали другое, а именно пытались 
уяснить, что господство заправилъ, при всемъ различ1и его природы 
и причинъ въ зависимости отъ стад1и жизни предпр1ят1я, вовсе еще 
не предр'Ьшаетъ вопроса о д'Ьльности или нерезонности поведен1к 
администращи и р-Ьшенхй общихъ собранхй, а получаетъ, въ общемъ, 
весьма различное направленхе и порождаетъ продукты весьма раз- 
личнаго и даже противоположнаго качества, смотря по тому, каково 
въ данное время состоян1е массовой акщонерной психики. 

Къ установленнымъ съ этихъ точекъ зр'Ьн1я теоремамъ надо 
прибавить сл'Ёдующее положеше: • 



п санкцюнируетъ (даетъ йёсЬаг^е) не только специфичесшя и типическ1я 
акщонерныя аномал1и, но и разные промахи или злоупотребленхя въ об- 
ласти учрежден1я или управленхя предпр1ят1емъ, носящ1е бол-Ье случай- 
ный и индивидуальный характеръ. Въ виду ожидаемыхъ баснословных1 
прем1й даже объективно крупные и общеизв-Ёстные дефекты и изъяны 
ущ)авлен1я, наприм'Ьръ, крайняя дороговизна его, превращаются въ 
мелочи, о которыхъ не стоитъ говорить. 

14* 
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Мы уже указали въ начал'Ь изсл'Ьдован1я, что сае1еп8 рапЬи» 
тотъ элементъ акц10нернаго д'Ьла, который у него общъ съ лоте- 
реей, тотализаторомъ е1с. и ведетъ къ тому-же своеобразному 
психологическому и экономическому явлен1ю, которое проявляется 
въ области игры, концентрируется на начальный стадш раз- 
вит1я и существован1я акшонернаго предпр1ят1я и обращен1я 
акц1и, а потомъ постепенно уменьшается и теряетъ ^начен1е; 
ибо обыкновенно только въ начал-Ь развит1я предпр1ят1я могутъ^ 
представляться шансы получить крупныя капитальный прем1и, 
удвоить, утроить и т. п. свой капиталъ путемъ покупки акдхй: 
только молодыя акд1и подаютъ обыкновенно блестящ1я надежды 
для пр1обр'Ьта1теля ихъ, заключая въ себ'Ь х, на м'Ьсто которага 
оптимистическая фантаз1я можетъ ставить баснословные диви- 
денды и капитальныя премхи. Напротивъ, акд1и бол'Ье почтеннага 
возраста въ общей массЬ случаевъ неинтересны; х превратился въ 
довольно опред-бленную величину, лотерея уже разыграна, прем1и,. 
по крайней м-Ьр-Ь самыя крупныя премш уже розданы; капи- 
тальное и процентное достоинство акщй опред'Ьляется уже не 
столько надеждами и обсужден1емъ шансовъ будущаго успеха,, 
сколько действительными фактами, можетъ быть весьма монотон- 
нымъ и скучнымъ рядомъ цифръ повторяюш;агося изъ года въ 
годъ дивиденда. Неинтересны эти акщи не только въ томъ случа'Ь, 
если выяснился и установился скромный дивндендъ, напр., отъ 5% 
до 6%, но и въ томъ случа-Ь, если блестящая надежды, который вы- 
сказывались въ начал'Ь существован1я компан1и, на д'Ьл'Ь оправда- 
лись, и акщи даютъ, напр., 20% или болЪе дивиденда. Ибо и эти 
акщи об-Ьщаютъ своему ирхобр-Ьтателю лишь весьма скромный 
процентъ на капиталъ всл'Ьдств1е приноровлешя курса къ- 
обычному дивиденду. Отсюда сл-Ьдуотъ, что при одинаковомъ^ 
состоян1и т'Ьхъ факторовъ, которые мы приняли во вниман1е въ 
предыдущей глав'Ь (распред'Ьленхя акщй и состоян1я общей массо- 
вой акцхонерной температуры), существенное значеше для жизни и 
поведен1я акщонерной компан1и им-Ьетъ еще ея возрастъ въ томъ 
смысл-Ь, что онъ оказываетъ вл1яше на индивидуальную (касаю- 
щуюся данной ^акщонерной компаши) акщонерную психику. Въ част^ 
ности, въ вид'Ь общихъ правилъ, можно установить сл'Ьдующ1я 
положения: 

1. Вся та специфическая акщонерная патолог1я разнаго рода,, 
съ которой мы познакомились выше и которая порождается единою 
причиною, „оптимистической тенденщей", сосредоточивается глав- 
нымъ образомъ на начальныхъ стад1яхъ жизни акщонерной ком- 
паши. 

2. Каждая акщонерная компан1я, и такая, которая вначал'Ь. 
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проявляетъ ненормальныя склонности, ведетъ себя безпокойно, не- 
резонно или даже безумно, съ течешемъ времени стремится 
попасть на резонный и солидный путь. Типические гр'Ьхи акц1онер- 
ныхъ компанШ являются преимущественно гр'Ьхами молодости, про- 
исходятъ отъ излишней живости темперамента, стремящейся исчез- 
нуть въ бол'Ье зр-Ьломъ возраст-Ь. 

Акц1и, лишивш1яся игорнаго интереса, об'Ьщающ1я не крупный 
капитальный прем1и, а лишь ум'Ьренный постоянный дивидендъ, 
естественно попадаютъ въ руки т-Ьхъ лицъ, которыя предъ- 
являютъ спросъ на такой товаръ, т. е. на матер1алъ для по- 
стояннаго доходнаго пом-Ьщен^я капитала. Акц1и, возбуждающ1я 
живой спекулятивный интересъ, заключаюпця въ себ'Ь шансы 
крупныхъ капитальныхъ прем1й, мчатся изъ рукъ въ руки какъ 
лредметъ игры, лишаясь-же азартнаго характера, приближаясь 
еъ течен1емъ времени къ типу процентныхъ бумагъ безъ прем1й, 
он'Ь все въ большемъ и большемъ количеств'Ь застреваютъ въ 
^твердыхъ рукахъ". Но ео 1р80 исчезаетъ бол'Ьзненное направлеше 
поведешя акд1онерной компан1и, см'ёняясь такимъ направлетемъ, 
которое бываетъ при отсутств1и акц10нернаго массоваго оптимизма 
или при наличности пессимистической тендендш. Предположимъ, 
что всЬ акц1и данной компан1и „разм-Ьстились по твердымъ ру- 
камъ**. Являются ли всё эти „твердыя руки" — чужими для директо- 
ровъ, членовъ наблюдательнаго сов'Ьта е1с., или-же большая или мень- 
шая часть акц1й принадлежитъ „заправиламъ", безразлично; инте- 
ресы всЬхъ акщонеровъ, какъ таковыхъ, есть интересы „твердыхъ", 
постоянныхъ и спокойныхъ (не увлекающихся игорнымъ оптимиз- 
момъ) акщонеровъ, т. е. они не отклоняются отъ резонныхъ инте- 
ресовъ предпр1ят1я, а совпадаютъ съ ними, такъ что получается 
'благопр1ятная для нормальнаго и здороваго хода д-Ьла дсихологхя. 

Если предположить, что, несмотря на разм-Ьщенхе всЬхъ акд1й 
по твердымъ рукамъ, заправилы по какимъ-либо причинамъ не 
прим'Ьняются къ установившейся спокойной психологш, а сл'Ьдуютъ 
такому направлен1ю, которое соотв'Ьтствуетъ психолог1и спекуля- 
тивной горячки и игорнаго оптимизма, то въ данной компаши насту- 
пить то-же явлеше, которое въ эпидемическомъ вид-Ь зам'Ьчается 
во времена массовой реакц1и противъ оптимистическаго увлечешя, 
т. е. акцшнерный бунтъ и свержен1е заправилъ съ престола. 

При предположен1и разм'Ьщенхя всЬхъ акд1й по твердымъ ру- 
камъ не только невозможно такое поведен1е акд1онерной компанхи 
и такое направлеше р-Ьшенхй общихъ собран1й, которое бываетъ 
продуктомъ акд1онерной горячки, но даже, по моему уб-Ёжденгю, 
долженъ въ среднемъ случа'Ь скор-Ье проявиться прямо противо- 
лоложный недостатокъ въ направленш и характер-Ь р'Ьшен1й общихъ 
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собрашй и хода д-Ьлъ вообще, а именно, вм-Ьсто „горячки**, риско- 
ванныхъ спекулятивныхъ плановъ, расточительности и искусствен- 
наго декоративнаго блеска, должны скор'^Ье проявляться ббльшая 
консервативность, боязливость, скупость, нежели въ среднемъ ин- 
дивидуальномъ (частномъ) предпр1ят1и, такъ какъ масса неподвижн-Ье 
и консервативн1Ье индивида. 

Предположен1е, изъ котораго мы пока исходили (разм-Ьщенхе^ 
всЬхъ безъ исключешя акц1й по твердымъ рукамъ) на д-Ьл-Ь, ко- 
нечно, можетъ осуществляться не особенно часто. Но для практи- 
ческаго осуществлен1я сдЪланныхъ нами изъ этого предположенхя вы- 
. водовъ вовсе не требуется, чтобы всЬ акцш безъ исключешя попали 
въ твердый руки. Достаточно, чтобы преобладающее и р'Ьшающее 
большинство акц!й попали въ такое положен1е. А къ этому естест- 
венно ведетъ въ преобладающей массЬ случаевъ само истечение 
изв'Ёстнаго пер1ода времени посл'Ь учрежден1я ^). 

Такимъ образомъ, параллельно случающимся отъ времени до 
времени то въ той, то въ иной стран'Ь массовымъ акцхонернымъ 



*) Возможны, конечно, отд-Ьдьиня изъятхя. Общ1й „законъ*, общая 
тенденщя вытекаютъизъ того, что съ выяснешемъ доходности и факти- 
ческимъ обнаружен1емъ внутренней ц-Ьниости акцш, посл-Ьдияя лишается 
лотерейнаго, азартнаго элемента, перестаетъ быть иксомъ. Отсюда выте- 
каетъ, что ч-Ьмъ скор-Ье и опред'Ьленн'Ье выясняется доходность, т*мъ 
скорее акц1и размещаются по твердымъ рукамъ, такъ что, какъ отно- 
сительно быстроты этого процесса, такъ и относительно полноты и 
силы его эффекта, возможны въ отд'Ьльныхъ атучаяхъ безчисленныя 
градащи. Въ частности возможны и так1я компанш, акцш которыхъ и 
по истеченш десяти и бол-Ье л-Ьтъ все-таки сохраняютъ въ такой степени 
элементъ прем1й, что большинство ихъ продолжаетъ составлять мате- 
р1алъ биржевой спекуляц1и. На дЪл'Ь это во всякомъ раз'Ь исключитель- 
ные случаи. Обыкновенно, даже въ случа-Ь спекулятивнаго характера, 
самого предпр1ят1я, лишь изв-Ьстный процентъ акц1й долго или всегда 
продолжаетъ быть предметомъ игры, большинство-же акщй все-таки въ 
конц* концовъ исчезаетъ съ игорнаго горизонта. Но наше положеше, 
какъ формула, выражающая общую экономическую тенденщю, не теряетъ^ 
значешя даже въ упомянутыхъ исключительныхъ случаяхъ. И здЪсь все- 
таки можно различать начальный пер1одъ возбуждешя и посл'Ьдующхй 
пер1одъ успокоешя. Въ самомъ д'Ьл'Ь, если по свойству предпр1ят1я ди- 
видендъ въ высокой степени представляетъ х, потому что, напр., незна- 
чительныя колебашя цЪны продукта (напр., керосина) сильно колеблютъ 
дивидендъ, такъ что значительное количество акщй тянется къ бирж'Ь 
или не покидаетъ ея, и сверхъ естественныхъ получаются искуственныя 
колвбан1я курса, вообще акцш въ значительномъ количеств-Ь и въ ин- 
тенсивной степени составляютъ излюбленный объектъ игры и даже аж1а 
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кризисамъ, состоящимъ въ особомъ усилен1и оптимистической тен- 
дендш съ посл'Ьдующей естественной реакц1ей и удален1емъ акщо- 
нернаго мусора, произведеннаго въ дерходъ ненормальнаго повыша- 
тельнаго движен1я, приходится отбывать въ среднемъ случа'Ь и от- 
д-Ёльнымь компашямъ свой индивидуальный кризисъ, состоящ1й въ 
ненормальномъ возбужденш въ начальный пер1одъ жизни и въ по- 
сл'Ьдующей консолидац1и. 

Что д'Ьло не ограничивается теоретической аналогхей этихъ двухъ 
рядовъ явлешй, а, напротивъ, между ними практически существуетъ 
сильн-Ьйшее взаимод'Ьйств1е, вытекаетъ изъ всего предыдушаго из- 
ложешя. Компанш, учреждаемыя въ эпоху разочаровашя и песси- 
мизма, вообще съ самаго начала ведутъ себя спокойно и солидцо. 
Мног1я компан1и, учрежденныя въ пер1одъ горячки, переживаютъ 
слишкомъ острый индивидуальный кризисъ, чтобы выздоров'Ёть, 
он'Ь не доживаютъ до нормальнаго „разм-Ьщетя акц1й по твердымъ 
рукамъ^ и гибнуть въ дни общаго краха. Друг1я съ наступлешемъ 
общей реакц1и быстро реорганизуются, очищаются отъ негодныхъ 
элементовъ (см'Ьна правлешя, редукд1я капитала, устранен1в спекуля- 
тивныхъ и рискованныхъ операщй)и вступаютъ, такъ сказать, внезапно 
и къ своему собственному удивление, а не путемъ ^ постепеннаго 
успокоешя, на нормальный путь. Наконецъ, мног1я компаши, учре- 
жденныя до горячки и усп-Ёвшхя установить для себя нормальный 
и солидный тос1и8 ргосейепсИ и у1уеп(11, съ наступлен1емъ горячки 
переживаютъ въ большей или меньшей степени повторный кризисъ. 
Исчезнувпия съ биржеваго и вообще рыночнаго горизонта акдш 
оставляютъ „твердыя руки" и вовлекаются впервые или опять въ 
круговоротъ игры. Это вл1яетъ на составъ общихъ собранШ и господ- 
ствующе въ нихъ духъ, что можетъ повести и къ удалешю . отъ 
дЪлъ или изм'Ьнен1ю поведен1я къ худшему прежнихъ директоровъ 
и т. д. Впрочемъ, судя дедуктивно и по статистическимъ дифрамъ. 



тажа,— то въ такомъ случае можно сказать: если теперь, посл'Ь продол- 
жительнаго перюда существовашя и консолидацш предпр1ят1я ценность 
акщй въ большой степени является иксомъ, то сколь азартный харак- 
теръ им-Ьли эти акц1и тогда, когда сверхъ будущей ц-Ьны товара еще 
не было выяснено и представляло иксъ многое такое, что теперь 
уже бол'Ье или мен-Ье опред-Ёлилось (разныя услов1я производства, ка- 
чество продукта, друг1я условия сбыта, кром-Ь состояшя ц-Ьнъ и т. п.). 
Съ какимъ бы предпрхяпемъ мы ни им-Ьли д-Ьла, всегда его акдш 
им-Ьють бол-Ье азартный характеръ до или вскор* поел* учреждешя 
нежели посл-Ь пяти или десяти л-^тъ фактической пров-Ьрки доходности 
и испытан1я д-бльности предпр1япя. 

Какъ-бы то ни было, насъ интересуетъ общая массовая тенденц1я, 
а не исключительныя особенности отд-Ьльныхъ предпр1ят1й. 
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так1е посл'Ьдующ1е кризисы для предпр1ят1й, учрежденныхъ и кон- 
солидировавшихся до эпидемической горячки, вообще не бываютъ осо- 
бенно разрушительны. Напр., во время учредительства 70-хъ годовъ 
въ Герман1и, несомн'Ьнно, и старый компаши и ихъ акц1и вообще не 
изб'Ьгли вл1ян1я общей заразы. Т'Ьмъ не мен'Ье подверглось ликви- 
дащи въ результат-Ь кризиса (до 1884 г.) лишь около 15% общаге 
ихъ числа (такъ, изъ 203 компан1й, учрежденныхъ въ Прусс1и до 

1871 г., подверглось ликвидац1и въ эпоху реакцш 30 компашй). Го- 
раздо большей процентъ ликвидащй оказался среди молодыхъ ком- 
пан1й; такъ, напр., изъ общаго числа компанхй, учрежденныхъ въ 

1872 г., — 478 — подверглось ликвидащй 138, т. е. почти вдвое боль- 
ш1й процентъ; изъ 162 компанШ, учрежденныхъ въ 1873 г., под- 
верглось ликвидацш 67, т. е. больше 41%; изъ 30 компашй, учрежден- 
ныхъ въ 1874 г., подверглось ликвидацш 14, т. е. почти половина ^). 
О томъ-же пов-Ьствуготъ цифры посл'Ьдующихъ редукц1й преувеличен- 
наго капитала. Посл'Ьдующ1я увеличен1я основнаго капитала въ 70-хъ 
годахъ им-бли вообще весьма эпидемическ1й и р-Ьзшй характеръ. 
Путемъ посл'Ьдующихъ выпусковъ новыхъ акщй въ сравнительно 
коротшй промежутокъ времени повышательнаго движешя первона- 
чальный основной капиталъ увеличивался подчасъ въ 11, 12 и даже 
въ 30 разъ *) (ч'Ьмъ занимались общ1Я собран1я акщонеровъ!!). Но 
изъ 176 компашй, отрезвившихся и совершившихъ обратный сокра- 
щешя капитала во время пессимистической реакщи, 148 были 
учреждены въ 1871 — 1873 г. '). Если принять во внимаше, сколь 
много изъ учрежденныхъ тогда компанхй тотчасъ поел* отрезвле- 
н1я предприняли бол'Ье радикальную м-Ьру, нежели редукщи, а 
именно ликвидащю, то ясно, что старыя компалхи вели себя и во 
время эпидем1и сравнительно резонно, а безчинствовали, главнымъ 
образомъ, общ1я собрашя новорожденныхъ компан1й. 



Вышеизложеннымъ определяется наша точка зр-Ьихн на роль 
и функц1ю общихъ собрашй. По нашему мн-Ьнш, общ1я собрашя 
акщонеровъ вообще отражаютъ волю и интересы большинства 
акщонеровъ. Господствующая теор1я, приписывающая принцит- 
ально громаднымъ подчасъ массамъ акщонеровъ и ихъ жела- 
н1ямъ и интересамъ роль игрушки въ рукахъ незначительнаго 



^) Матер1алы герм, рейхстага. 5. Ье^зЬ-Рег. IV. безз. 1884, № 21, 
стр. 48. 

2) Матер1алы герм, рейхстага 1. с. стр. 47. 
') Еойеш стр. 48. 
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Кружка заправилъ, ошибается.Мы знаемъ,что, въ виду укоренившагося 
и возведеннаго въ акс1ому противоположнаго взгляда, наше мн'Ьнге 
можетъ произвести, въ особенности на того, кто отличается боль- 
шею или меньшею начитанностью въ области акщонерной литера- 
туры, впечатл^Ёше наивнаго или страннаго мн'Ьшя. Но этихъ эпите- 
товъ, по нашему убЪжденгю, скорее заслуживаетъ обычная теорхя. 
Во всякомъ случа'Ё ^стественн-Ье исходить изъ того, что, такъ 
какъ общее собрате состоитъ изъ акщонеровъ, рЪшающихъ по боль- 
шинству голосовъ, то оно и р'Ьшаетъ д-Ьла по воззрЪн^ямъ и жела- 
Н1ямъ большинства акщонеровъ. А такъ какъ общее собран1е р*- 
шаетъ о судьбахъ и направленхи предпр1ят1я, въ частности о Ъе ог 
по! 1о Ье совре'менна1^о собранш состава администрац1и, и можетъ 
настоящихъ директоровъ въ течение нЪсколькихъ минуть лишить 
м-Ёста и выбросить за бортъ, то естественно предположить, что за- 
правилы сл-Ьдятъ за настроен1емъ и стремленхями большинства и, 
ради ц-Ьлости собственной шкуры, прим-Ьняются къ нимъ и сообра- 
зуются съ ними, а не наоборотъ. Это не наивная, а простая и есте- 
ственная логика. Противоположное же мн'Ьн1е не естественно. На немъ 
лежитъ опиз ргоЪапй!, оно требуетъ для своей уб'Ьдительностиособыхъ 
достаточныхъ основанхй. На словахъ таковыхъ приводится, повиди- 
мому, бол-Ье, ч-Ёмъ достаточно. Ц-ёлый каталогъ. Но уже большое число 
этихъ оснований возбуждаетъ п6дозр*шя. Въ наук-Ь обыкновенно 
такъ бываетъ, что, когда причина какого-либо явлешя непонятна, 
то фабрикуется ц-ёлый каталогъ причинъ и вся коллекц1я бережно 
охраняется и усердно умножается, всл'Ьдствхе инстинкта, что надо 
хвататься за всякую соломенку, чтобы не потонуть. 

Мало того, основания приводятся так1я, что даже не надо всей 
ихъ совокупности для того, чтобы уб-Ьдиться въ полной негодности 
и зловредности всего института акд10нернаго права. И даютъ 
эти основашя даже въ отд-ёльности столь сильную, твердую и по- 
стоянную власть заправиламъ, что члены правлентя могутъ по по- 
воду зам'Ьчан1я о значеши общаго собрашя и возможности опас- 
ности для нихъ съ этой стороны тутъ-же въ общемъ собраши хо- 
хотать по этому поводу. Но пга Ыеп ^ш г1га 1е (1егп1ег. Мы не 
знаемъ, что случилось посл-Ь 1873 года съ тЪиъ директоромъ, ве- 
селость котораго приводится какъ аргументъ въ пользу господ- 
ствующей теор1и. Но можно смЪло утверждать, что подобная сцена 
не повторилась бы, напр., въ 1875 году. Во всякомъ случа'Ь, посл'Ё 
масленицы 1871 — 73 годовъ наступилъ скоро для заправилъ велик1й 
постъ и время покаянхя. 

Составляя каталогъ основан1й для полнаго произвола и господ- 
ства заправилъ, господствующая теор1я создала коллекц1ю посто- 
янныхъ, неизм'Ьнныхъ, такъ сказать, органическихъ основан1й для 
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господства незначительнаго кружка заправилъ надъ массами акц1о- 
нероБЪ. Это весьма странная оплошность въ виду того, что та 
громадная литература акц1онернаго д'Ьла, на которой до сихъ поръ 
зиждется теор1я этой области соц1альныхъ явленхй, появилась 
именно въ эпоху разгрома заправилъ, учредительскихъ процессовъ 
и т. д. Возникнувъ въ эпоху разочарован^, она страннымъ образомъ 
положила въ свое основан1е явлен1я предшествующей эпохи иллюз1й. 

Вообще психическую власть надъ массою можетъ дать одному 
лицу или немногимъ только подчинен1е этой массЬ, т. е. приспо- 
собленхе къ ея инстинктивнымъ или сознательнымъ воззр'Ьнхямъ и 
желан1ямъ. Что господствующхй этого обыкновенно не сознаетъ и 
думаетъ, что не онъ подчиняется многимъ, а мног1е ему, психоло- 
гически весьма естественно, но всл'Ьдствге этого случаются весьма 
непр1ятныя неожиданности и разочарован1я. 

Итакъ, по нашему мн-Ьнш, заправилы, вообще, сл-Ьдують и под- 
чиняются воззр'Ёшямъ и желан1ямъ акщонерныхъ массъ, хотя- бы 
имъ казалось, что существуетъ противоположное отношенхе. 

Но изъ этого не сл'Ёдуетъ: 

Во-первыхъ, чтобы направляемое такимъ образомъ господствую- 
щими среди акц1онерной массы взглядами и интересами поведен1е и 
течете д'ёлъ предпр1ят1я было хорошее и разумное. Предложен1е 
такихъ или иныхъ д'Ьйствхй со стороны заправилъ должно отв'Ь- 
чать характеру спроса со стороны акц1онерныхъ массъ, но этотъ 
сцросъ не всегда бываетъ разумнымъ. Во время акц1онерной го- 
рячки оптимистическая тенденц1я заставляетъ акцюнерныя массы 
предъявлять спросъ на средства самоотравлен1я. Заправилы услуж- 
ливо преподносятъ спрашиваемые вредные продукты. Отсюда-то и 
получается впечатл'Ён1е, будто заправилы обладаютъ такою властью, 
что могутъ изд'Ьваться надъ интересами и волею гд)Омаднаго боль- 
шинства и навязывать ему, что имъ угодно. Такъ какъ ихъ д'Ьй- 
ств1я и планы объективно вредны для акц1онерныхъ массъ, то ка- 
жется, что они субъективно навязаны этимъ массамъ. 

Но въ вид'Ь общаго, нормальнаго правила можно, т-Ьмъ не мен-Ье, 
приписать общимъ собран1ямъ очистительную и упорядочиваю- 
щую функщю. Такъ какъ въ нормальномъ порядк'Ь вещей акщи по 
истечен1и изв-Ёстнаго промежутка времени посл-Ь учрежден1я оса- 
ждаются по твердымъ рукамъ, то характеръ спроса, предъявляемаго 
общимъ собрашемъ, хотя-бы онъ прежде отличался безпокойнымъ 
и бол'Ьзненнымъ направлешемъ, стремится сд-Ёлаться здоровымъ. 
Заправилы должны или ор1ентироваться во-время и обуздать свой 
(прежде находивш1й благопр1ятную почву и опору въ общихъ со- 
брантяхъ) темпераментъ или уйти и уступить м'ёсто новымъ лю- 
дямъ, соотв'Ётствующимъ изменившейся акцхонерной психик-Ь. 
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Во-вторыхъ, чтобы общее собрате осуществляло „субъектив- 
ный предпринимательсшй элементъ** въ обыденномъ смысл1Ь, т. е. 
мы воэсе не воображаемь, будто общее собран1е ^тризванр и 
въ состояши на д1угЬ управлять, контролировать частности ис- 
полнения, въ частности проверять статьи счетовъ, составлять 
подробные планы такихъ или иныхъ операц1й, набирать тех- 
нически рабоч1й персоналъ и. т. п. Общее собрате есть 
существо многоголовое и вм'Ьст'Ь съ^ т'Ьмъ, такъ сказать, 
безголовое; оно для управлетя и исполнен1я какихъ - либо тех- 
ническихъ и даже верховно-административныхъ функц1й, вообще; 
негодно. 

Функц1я общаго собран1я, по нашему мн-Ьтю, главнымъ обра- 
зомь отрицательная и при томъ весьма несложная; она состоитъ^ 
въ выражети ропота и производств-Ё возмущен1я въ случа'Ь появ- 
лен1я бол-Ье или мен-Ье р'Ьзкаго диссонанса между направлен1емъ 
хода д-Ьла со стороны администращи и интересами акцюнерныхъ 
массъ. Нормальный механизмъ управлетя и д'Ьятельности акщонер- 
ной компан1и представляется намъ въ слЪдующемъ вид'Ь. Управляетъ 
и руководитъ д-Ьломъ, составляетъ и исполняетъ планы — правленхе, 
главнымъ образомъ даже одно какое-либо лицо, одинъ изъ чле- 
новъ правлетя, директоръ-распорядитель. 

Зд-Ьсь концентрируется такъ называемый „субъективный пред- 
принимательсшй элементъ", душа и голова предпр1ят1Я. Не исклю- 
чаемъ мы отсюда даже т-Ьхъ актовъ и д'Ьйств1й верховнаго управ- 
лен1я, которые по форм* производятся общимъ собран1емъ. И эти 
р1Ьшен1я при нормальномъ ход'ё д-ёлъ только получаютъ законную 
форму въ общем'ъ собрати. Вырабатываются-же они не въ общемъ 
собран1и, и общее собрате не м'ёсто для д'Ьльной выработки ихъ. 
Нашу мысль мы можемъ наглядн-Ье выразить т'Ьми-же словами, 
какими въ литератур'Ь выражается квинтэссенцтя отрицательной 
критики общаго собратя: нормальная задача общаго собратя со- 
стоитъ въ подтверждети заран'Ье составленнаго (если не на письм-Ь, 
то въ голов'Ь главнаго руководящаго лица) протокола этого общаго 
собран1я, т. е. нормальная функщя общаго собратя не только бы- 
ваетъ, но и должна быть въ этомъ смысл-ё чисто формальная. Воз- 
мущаться по этому поводу нечего. Напротивъ, было-бы вредно для 
промышленнаго, банковаго и т. п. д'Ьла, если-бы изъ среды акщо- 
нерной толпы происходили положительный вмешательства въ упра- 
влете, хотя-бы даже верховное управлен1е, ходомъ д'Ьла. Это-бы 
только заводило путаницу и вело къ невозможности провести отъ 
начала до конца энергично и талантливо сложные планы, поль- 
зоваться съ тонкимъ разсчетомъ состоятемъ конъюнктурь, во- 
обще результатомъ было-бы искажен1е и порча истинной пред- 
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пр1имчивости, непосл-Ьдовательность и непостоянство въ управлеши, 
нежвлан1е другихъ предпринимателей им-Ьть д-Ьло съ предпр1ят1емъ, 
которое сегодня идетъ по такому-то направлен1ю, а завтра, можеть 
быть, по какому-либо остроумному или неостроумному почину изъ 
среды акц1онерной толпы повернетъ въ иную сторону. Такое 
предпр1ят1е оказалось-бы безъ предпринимательской головы и души, 
ибо главное руководящее лицо не чувствовало - бы уверенности и 
радости объективнаго усп-Ьха, не чувствовало-бы ответственности 
за матер1альный исходъ дела, а только за формально послушное 
исполнен1е того, что предложено изъ среды общаго собран1я. Истинно 
предпр1имчивое и дельное веден1е делъ продуктивныхъ предпр1я- 
т1й и активное вмешательство общихъ собран1й въ эту функцш мы 
принцишально считаемъ несоединимыми. 

Такимъ образомъ, при нормальномъ ходе дела общее собрате 
должно быть „пустою формальностью**, „комед1ей**. Это вовсе 
не противоречить изложенной выше теорш. Вообразимъ, что вслед- 
ств1е неумелости, небрежности, необузданнаго спекулятивнаго про- 
жектерства, нечестности или т. п. свойствъ руководителя или руко- 
водителей предпр1ят1я, последнее начинаетъ сбиваться на ложный 
путь или продолжаетъ идти по ложному пути (который прежде, 
можетъ быть, удовлетворялъ игорнымъ страстямъ, бушевавшимъ 
среди акц10нерныхъ массъ, а теперь является диссонансомъ безъ 
почвы въ акц1онерной психике), что дела идутъ плохо, предпрхятхе 
приходить въ разстройетво. Въ этомъ случае мы требуемъ и ожидаемъ 
отъ общаго собран1Я превращешя изъ пустой формальности въ 
реальную, грозную и разрушительную для теперешней администра- 
щи силу. Долженъ произойти взрывъ негодован1я общественнаго 
мнен1я и разгромъ представителей зловреднаго режима. 

Обыкновенно это произойдетъ не безъ предварительныхъ сим- 
птомовъ начинающагося брожешя и приближающейся бури, не безъ 
проявлен1я неудовольств1я и ропота въ предыдущихъ общихъ со- 
бран1яхъ, въ общественныхъ кружкахъ, въ прессе. Начнется 
агитац1я, будутъ составляться сначала недостаточно сильные за- 
говоры противъ теперешней администрации и въ пользу выборовъ 
иныхъ, такихъ-то лицъ. Если это не послужитъ достаточнымъ 
урокомъ для заправилъ, если они, напр., станутъ воображать, 
что удержатся при власти путемъ фальсификацхи общихъ собрашй 
или т. п. и не изменятъ радикально своего то^из ргосе^епШ, то 
отдельные потоки неудовольств1я сольются въ одну стихийную силу, 
произойдетъ, такъ сказать, острое воспалительное состояше акцю- 
нерной массовой психики — массовое терпенге лопнетъ и тепереш- 
няя администращя взлетитъ на воздухъ. 

Общее собран1е есть для предпр1ят1я клапанъ безопасности на 
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случай появлешя остраго диссонанса между интересами и волею 
акцюнерныхъ массъ и поведешемъ администрац1и. 

Для заправилъ общее собрате является угрозою и источни- 
комъ психическаго давлен1я, направляющаго ихъ поведен1е къ со- 
гласие съ интересами акщонерной массы, а въ случа^Ь неприм*- 
нешя, неподчиненхя съ ихъ стороны — силою, выбрасывающею ихъ 
какъ негодный или вредный балластъ за борть предпр1ят1я. 

Таково наше воззрЪшв на существо и центръ тяжести инсти- 
тута общихъ собран1й и съ этой точки зр'Ьн1я мы не считаемъ его 
„пустою формальностью", курьезнымъ учрежден1емъ, „какого въ 
прошлые в-Ька св-Ьтъ не видывалъ", учрежден1емъ, по существу 
своему не могущаго исполнять т'ёхъ функц1й, для которыхъ онъ 
созданъ е1с. Оно является нерезоннымъ учрежден1емъ только для 
гЬхъ, кто къ нему предъявляетъ нерезонныя требован1я, а д-Ьй- 
ствительнаго и резоннаго смысла его не видитъ. 

ХП. 

Наше изложен1е роли оптимистической тенденц1и въ акцтонер- 
номъ д-Ьл* было-бы неполно, если-бы мы не остановились еще 
на теоретическомъ разъяснеши положительнаго экономическаго 
значен1я акц1онерной компан1и. До сихъ поръ р-Ьчь шла только о 
специфической акц1онерной патологщ, о минусахъ (въ области рас- 
пред'Ёлешя и производства народныхъ богатствъ и въ области на- 
родной этики), которые склонна порождать акщонерная компан1я въ 
силу особенностей той психики, которую она возбуждаетъ къ жизни 
и которою она сама приводится въ движете. Не свойственны-ли 
этому институту особыя положительный, полезный качества, не 
заключаетъ-ли онъ въ себ'Ь особыхъ плюсовъ съ точки зр'Ьтя на- 
роднаго блага, и, если ташя особенности присущи акцюнерной ком- 
пати, то въ чемъ он-Ь состоять и каковы ихъ причины? 

По вопросу о положительной народно-хозяйственной роли акцхо- 
нерной компанхи существуетъ тоже весьма обильная и остроумная 
литература, и въ результат'Ь ея установились н'Ькоторые твердые 
и почти общепризнанные выводы. 

Основной и главный результатъ состоитъ въ сл-Ьдующемъ: 

Акцюнерная форма полезна и является плюсомъ въ народномъ 
хозяйств-Ь въ области такихъ предпр1ят1й: 1) который требуютъ 
громадныхъ капиталовъ, 2) который сопряжены съ большимъ 
рискомъ. 

Хотя число частныхъ лицъ, располагающихъ крупными капи- 
талами, все больше и больше возрастаетъ, тЬмъ не мен-Ье суще- 
ствуетъ много такихъ предпрхятхй, который превосходятъ капи- 
тальныя силы даже весьма богатыхъ людей, такъ что для этого 
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рода предпр1ят1й не только лучшею, но даже подчасъ единственно 
возможной является акщонерная форма. Акц1онерная компан1я по 
самому существу своему (складчина капиталовъ большихъ массъ 
частныхъ лицъ) сразу можетъ располагать весьма крупною, под- 
часъ грандиозною капитальною силою, но, кром* того, она можетъ, 
въ случа'Ь надобности и по м-Ьр-Ь таковой, легко увеличивать свои 
капитальный средства. Между т-Ьмъ какъ частный предпринима- 
тель можетъ лишь медленно и постепенно увеличивать капиталы 
своего предпр1ят1Я путемъ капитализапди чистаго дохода и поль- 
зуется лишь весьма ограниченнымъ кредитомъ, акпдонерная ком- 
пан1я пользуется, какъ показываетъ опытъ, весьма сильною кре- 
дитоспособностью и можетъ, въ случа'Ь надобности, сразу значи- 
тельно увеличить свои капитальный силы путемъ выпуска новыхъ 
облигаций или акщй. „Съ этой точки зр'Ьн1я акц1онерная форма 
является особенно полезною для такихъ предпр1ят1й, которыя не 
только съ самаго начала требуютъ крупныхъ капиталовъ, но и нуж- 
даются въ дальн'Ьйшихъ крупныхъ увеличен1яхъ капитальной силы, 
происходящихъ не постепенно, а сразу, крупными толчками, напр., 
для жел'Ьзнодорожныхъ предпр1ят1й, если они къ старымъ лишямъ 
прибавляютъ новыя, къ адс1еп гёзеаи — гёзеаи попуеаи" ^). 

Въ томъ-же направленш д-Ьйствуетъ та особенность акщонер- 
ной компаши, что ея капитальный силы не подвержены тЪиъ опас- 
ностямъ и случайностямъ, которымъ подверженъ капиталъ частнаго 
предпринимателя всл'Ьдствхе связи имущества съ личностью пред- 
принимателя. Капиталъ акщонернаго предпр1ят1я не зависитъ 
отъ судьбы „отд'Ьльныхъ предпринимателей" (акщонеровъ). Напро- 
тивъ, судьба частнаго предпр1ят1я и его капиталъ зависятъ отъ 
разныхъ происшеств1й въ судьб'Ь предпринимателя. Для семейных1> 
или личныхъ д-Ёлей предпр1ят1е можетъ быть лишено большей или 
меньшей части капитала. Не только смерть предпринимателя и 
разд'Ьлъ насл'Ьдства, но даже личныя фантазхи и прихоти могутъ 
оказаться опасными для предпр1ят1я. 

Особенная или исключительная годность акц1онерной формы 
для рискованныхъ предпр1ят1й тоже вытекаетъ изъ самой природы 
акщонерной компанти. Зд-Ьсь рискъ, во-первыхъ, является ограни- 
ченнымъ „въ силу принципа ограниченной отв'Ьтственности пред- 
принимателей", во-вторыхъ, ослабленнымъ разд'Ьленгемъ его между 
множествомъ „предпринимателей", разд'Ьлен1емъ его на множество 
мелкихъ и незначительныхъ „рисковъ". 

„Ч-Ьмъ рискованн'Ье и см-Ьл-Ье предпр1ят1е, чЪмъ отдаленн-Ье 



^) ЗсЬаШе. В1е Аплуе11(1Ъагке11 йег уег8сЫе(1еаеп ХТМегпеЬтип^з^огтеп, 
въ йеизсИг. 1. й. §68. 81аа18\у188еп8с11а!1. В. 25, стр. 281. 
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надежда на прибыль (и так1я предпр1ят1я въ изв'Ьстныхъ разум- 
ныхъ границахъ соотв'Ьтствуютъ задачамъ народнаго хозяйства), 
т-Ьмъ большее значен1е пр1обр1этаетъ коренящаяся въ самомъ прйн- 
дип'Ь акцхонернаго товарищества ' возможность мелкихъ участ1й и 
крайней ограниченности риска, а именно, ограничешя его потерею 
вклада, что ведетъ къ возникновенш ассощацШ въ такихъ областяхъ. 
гд-Ь отд1Ьльный челов-Ькъ едва-ли рискнулъ-бы всЬмъ своимъ до- 
стояшемъ. Сюда относятся, въ частности, весьма обычныя въ 
АмерикЁ товарищества для эксплоатац1и патентовъ и изобр-Ьтешй, — 
дополнеше, безъ котораго законы о патентахъ по большей части 
не достигал и-бы ц'Ьли" ^). 

Кром'Ь того обыкновенно указывается на значеше акц1онерной 
формы для предпр1ят1й, им-Ьющихъ въ виду не столько частную 
прибыль, сколько общую пользу. 

„Акщонерная форма дал'Ье оказывается полезною для такихъ 
ассоц1ац1й, центръ тяжести коихъ лежитъ больше въ ц'Ьляхъ общей 
пользы, удовольств1я, общественнаго развле'кенхя и т. п., нежели въ 
прибыли отъ акщонернаго капитала; подчасъ посл-Ьдияя ограничи- 
вается, какъ тах1тшп, ум'Ьреннымъ процентомъ, или-же участники 
даже совсЬмъ отказываются отъ прибыли. Сюда относятся съ фи- 
нансовой точки зр'Ёнхя не особенно важныя, но для общественной 
жизни весьма желательный учрежден1я са81по, клубовъ, музеевъ, 
зоологическихъ и ботаническихъ садовъ, а также и устройство до- 
рогъ, мостовъ — все учреждешя, неизв'Ьстныя бирж'Ь, но весьма 
благод-Ьтельнын для изв'Ьстныхъ, бол'Ье т-Ьсныхъ круговъ публики, 
такъ что остается только желать, чтобы они получили большее 
распространен1е" ^). 

Указывается также часто на предпр1ят1я, нуждающаяся въ 
Мез риЬИса (въ частности, кредитный учреждешя) и требующ1я 
публичнаго контроля, какъ на так1я, для ^которыхъ акц1онерная 
форма является особенно годной и полезной. Но это благопрхят- 
ное для акщонерной формы указан1е въ новое время им'Ьетъ 
лишь условное значен1е, оно пользуется признашемъ лишь при 
томъ условш, что д'Ьло идетъ о сравненхи акщонернаго предпр1ят1я 
съ частнымъ (индивидуальнымъ); если-же акщонерное предпр1ят1е 
сопоставляется съ публичной организацхей (государственной, зем- 
ской, городской и т. п.) данной отрасли производства, обм'Ёна, кре- 
дита, то пригодность акц1онерной формы для предпр1ят1й, нуждаю- 



^) ОесЬеШаизег, „Ые N30111:116116 дез Акиепл^бзепз ипй Ше Ке^огт (1ег 
Акиеп^бзе^г^еЪил^", стр. 11. 

^) ОесЬеШаизбг, бодет, стр. 11. 
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щихся въ общественномъ дов'Ьр1и и требующихъ общественнаго 
контроля, подвергается сом1гЬшю или решительному отрицан1ю. 

Такъ, напр., ОесЬеШаивег, указывая, что есть так1я предпр1ят1я, 
въ области которыхъ акц1онерная форма обнаруживаетъ несомнЪн- 
ныя преимущества по сравненхю съ частного (индивидуальною) фор- 
мою предпр1имчиЕостй, между прочимъ, говорить следующее: 

„Дал'Ье и для учрежден1я большихъ центральныхъ денежныхъ 
институтовъ, государственныхъ банковъ и т. п., акщонерное това- 
рищество представляетъ бол^е ум-Ьстный организмъ, нежели част- 
ное предпр1ят1е. Ибо зд-Ьсь д-Ьло идетъ, прежде всего, о концен- 
трац1и весьма крупнаго капитала, но, кромЬ того, въ то-же время 
о такой организащи, которая-бы возбуждала безусловное дов'Ьр1е 
всл'Ьдствхе государственнаго надзора и публичности. Впрочемъ, по 
поводу всЬхъ предпр1ят1й подобнаго типа постоянно возникаетъ то 
соображен1е, что столь величественная ассощащя капиталовъ, за- 
дача которой была-бы не подъ силу частному предпр1ят1Ю, и въ 
то-же время д-Ьло, сто;Л> глубоко затрогивающее интересы обще- 
ства, всегда получаетъ въ большей или меньшей степени харак- 
теръ публичнаго, существующаго ради публичныхъ интересовъ 
предпр1ят1я. Это принуждаетъ государство резервировать себ* зна- 
чительное вл1ян1е на создан1е такихъ предпр1ятШ и руководство ими, 
или даже сд-Ьлать такое предпр1ят1е просто государственнымъ учреж- 
ден1емъ. Даже либеральная Англ1я въ посл^дше годы сочла необходи- 
мымъ экспропршровать телеграфный акщонерныя товарищества и 
возложить устройство и расширен1е телеграфной сЬти на государство. 
Поэтому въ случа* жел-Ьзныхъ дорогъ, центральныхъ банковъ и 
т. д. мы, строго говоря, ииЪемъ д-Ьло не со свободными промыш- 
ленными акц1онерными товариществами (каковыя насъ зд-Ьсь глав- 
нымъ образомъ интересуютъ), а съ особою категор1ей важныхъ 
съ государственной точки зр-Ьнхя предпр1ят1й, который нуждаются 
въ особой законной регламентац1и, выходящей за пред'Ьлы обыкно- 
венной акщонерной компанш" ^). 

Что-же касается прочихъ областей народнаго хозяйства, то 
зд'Ёсь отношен! е экономической литературы къ акщонерной форм-Ь 
получило въ новое время скептическ1й, даже отрицательный ха- 
рактеръ. 

Оц'Ьнка производится путемъ сопоставлен1я достоинствъ и недо- 
статковъ акщонерной формы съ достоинствами и недостатками „част- 
наго" предпр1ят1я; иногда-же параллель проводится въ то-же время и 
между акц1онернымъ предпр1ят1емъ, съ одной стороны, полнымъ то- 
вар иществомъ,товариществомъ на в'Ьр'Ь и прочими формами непублич- 



*) ОесЬеШаизег 1. с. стр. 1Л 11. 
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НОЙ кооперацш (ОепоззепвсЬайеп, Ое^егкзсЬайеп...), съ другой сто- 
роны. 

Въ результатЬ этой параллели получается каталогъ пунктовъ, 
(подчасъ весьма длинный), представляющихъ, въ сущности д'Ьла, 
почти исключительно обвинительные пункты противъ акщонерной 
формы. При этомъ въ изсл'Ьдован1яхъ и разсужден1яхъ, посвящен- 
ныхъ сравнительной од'Ьнк'Ь нгфодно-хозяйственнаго значешя акщо- 
нерной формы, обы1щовенно не выдвигается вовсе на первый планъ, 
а, напротивъ, скорее стушевывается тотъ въ свою очередь длинный 
каталогъ обвинительныхъ пунктовъ противъ акщонерныхъ компан1й, 
который былъ выработанъ для объяснен1я разсмотр'Ьнныхъ нами 
выше злоупотреблешй и вообще странныхъ патологическихъ явле- 
шй, специфическихъ для акщонернаго Д'Ьла. 

Сравнивается преимущественно здоровое, нормальное акц10нерное 
предпр1ят1е съ индивидуальнымъ предпр1ят1емъ, полнымъ товарище- 
ствомъ и т. д., и оказывается, что акцшнерная форма во многихъ 
отношешяхъ является худшею, нежелательною формою. 

Поскольку-же указывается и на злоупотреблен1я, на специфи- 
чесшя аномал1и „учредительства**; проспектовъ, учредительнаго со- 
брашя, аж1отажа, господства заправилъ и фиктивной роли общаго 
собран1я, то эти пункты въ сочинен1яхъ, посвященныхъ сравни- 
тельной экономической оц'Ьнк'Ь акцшнерной формы предпр1имчи- 
востн, обыкновенно выражаются въ весьма скромной форм'Ь: зло- 
употреблен1я, напр., въ области аппортовъ, „часто случаются**, до- 
стигнуть того, чтобы общ1я собран1я д'Ьйствительно осуществляли 
контроль и руководство, „весьма трудно** и т. п. 

Въ существ* Д'Ьла иного отношешя отъ изсл'Ьдован1я, посвя- 
щеннаго сравнительной оц'Ьнк'Ь экономическаго достоинства и не- 
удобствъ акщонерной формы предпр1ят1я, и ожидать трудно. Если 
бы въ такомъ изсл'Ьдованш выразить въ полномъ объем-Ь и р'Ьзкой 
форм'Ь т-Ь положешя, который излагаются, развиваются и иллюстри- 
руются фактами въ сочинешяхъ, посвященныхъ акд1онернымъ ано- 
мал1ямъ, то вопросы о разныхъ частныхъ удобствахъ или неудоб- 
ствахъ акд1онерной формы производства, напр., съ точки зр-Ьнгя 
дешевизны или дороговизны администращи, контроля, быстроты 
р-Ьшешй и т. д., получили-бы микроскопическ1й характеръ и 
лишились-бы интереса. Уже одного того, что утверждается и опи- 
сывается изсл-Ьдователями роли и значешя общихъ собрашй, до- 
статочно, чтобы лишить значешя и интереса разный частный ука- 
зашя на техническ1я удобства или неудобства акд1онерной формы. 
Если-бы даже здоровая акционерная компан1я свою продуктивную 
роль исполняла прочн'Ье, дешевле и вообще лучше, нежели инди- 
видуальное предпр1ят1е, полное товарищество, артель, то какой 

15 
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прокъ отъ разныхъ частныхъ соображен1й, доказывающихъ это, 
если нормальная акцюнерная компашя есть только фикщя, не- 
достижимый идеалъ, если, напр., невозможно достигнуть гарантш, 
чтобы та власть, которая на бумаг-Ь дается общему собран1ю, 
фактически досталась на долю этого органа? И т-Ьхъ сравни- 
тельно скромныхъ экономическихъ выводовъ въ пользу акц1о- 
норной формы, которые мы привели выше (относительно гро- 
мадныхъ и сопряженныхъ съ крупнымъ рискомъ предпр1ят1й), нельзя 
было-бы установить и защищать, если-бы рядомъ-же выставить въ 
полной сил-Ь и описать посл'Ьдств1Я того, что всЬми признается 
относительно общихъ собран1й. 

Характерно, что Регго!, нападая на акщонерныя компан1и и 
пользуясь для этого однимъ рядомъ положен1й, установленныхъ 
авторитетными знатоками акц1онернаго д'Ьла, не утилизировалъ въ 
то-же время другаго ряда общепризнанныхъ положенхй о разныхъ 
изъянахъ акц1онерныхъ предпр1ят1й по сравнешюсъ единоличнымъ. 
В^Ёроятно, онъ считалъ второй рядъ лишнею и неинтересною по- 
дробностью въ виду крупности и р-Ьгаительнаго значенхя аргумен- 
товъ перваго ряда. 

Мы лишь вкратц1Ь укажемъ главн-Ьйшхе упреки, высказывае- 
мые обыкновенно по адресу акц1онерныхъ компанхй при оц'Ьнк'Ь 
ихъ экономическихъ качествъ: 

1. Акщонерная форма производства отличается дороговизною. 
Это „самый дорогой методъ удовлетворешя потребностей публики" 
(Шмоллеръ) *): 

а) Уже учреждеше акщонерной компанхи обходится весьма 
дорого всл-ЬдстЕхе крупныхъ учредительскихъ премШ. 

Ъ) Правлен1е акщонерной компанш, управляя чужимъ добромъ, 
проявляетъ часто большую щедрость и расточительность на чужой 
счетъ. 

с) Сами директоры получаютъ крупный жалованья и тан- 
тьемы, подчасъ составляющ1я весьма крупную статью расходовъ. 
Необходимость особаго контрольнаго аппарата, въ свою очередь, 
усиливаетъ дороговизну акщонернаго производства. 

ф „Сюда присоединяется масса конторскихъ чиновниковъ 
техническаго персонала, зав'Ьдующихъ мастерскими, т. е. зна- 
чительно больш1й личный аппаратъ, нежели въ частныхъ пред- 
пр1ят1яхъ, каждый членъ котораго требуетъ большаго жалованья 
или установленной уставомъ тантьемы. Кром'Ь того, всЬ, начиная 
съ директора и кончая самымъ низшимъ чиновнымъ персоналомъ. 



*) УегЬап(11ип§еп Лез Уегехпз Шг 8ос1а1роИйк ат 12. и. 13. Ок1. 1873. 
Стр. 118. 
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разочитываютъ на получен1е особыхъ наградныхъ и были-бы весь- 
ма удивлены, если-бы таковыхъ имъ не досталось. Заработная пла- 
та въ ащ1онерныхъ компашяхъ, всл1Ьдств1в необходимости постоян- 
наго поддержан1Я одинаковаго размера производства, вовсе не от- 
-личается скромнымъ разм'Ьромъ по сравненхю съ частными пред- 
пр1ят1ями. Все это увеличиваетъ разм-^ръ издержекъ производства 
и, конечно, умаляетъ доходность акц1онерныхъ предпр1ят1й" ^). 

2. Управлен1е акц1онернымъ предпрхятхемъ отличается тяже- 
лов'Ьсностью, неповоротливостью. 

а) Акщонерная компан1я неспособна быстро изм'Ьнять область 
и направлен1е предпр1ят1я. Частный предприниматель въ случа!» 
необходимости оставить одну, неудачно избранную или, въ силу 
особыхъ обстоятельствъ, сделавшуюся невыгодною, область Д'Ья- 
тельности и перейти къ другой, бол'Ье выгодной, можетъ это легко 
<5д1^лать и такимъ образомъ прим'Ьниться къ спросу и потребно- 
-стямъ. Напротивъ, капиталъ, положенный въ известное акц1онер- 
ное предпр1ят1е, застрялъ, такъ сказать, неподвижно въ этомъ д'Ьл'Ь. 
Отсюда, между прочимъ, вытекаетъ то вредное явлен1е, что акцхо- 
нерныя компанш затягиваютъ обыкновенно кризисъ, возникшей въ 
какой-либо области промышленности; он-Ь продолжаютъ работать и 
производить продукты, на которые н'Ьтъ достаточнаго спроса, такъ 
что затрудняется возстановлеше равнов-Ъсхн между спросомъ и пред- 
ложешемъ. 

Ь) И въ одной и той-же области предпр1имчивой д1Ьятельности 
акц10нерной компанш весьма вредитъ ея неповоротливость, въ 
частности естественная неспособность быстро прим-Ьняться къ 
конъюнктур* и пользоваться ею. Предпр1ят1е для усп'Ёха своего 
должно быстро прим'Ьняться къ изм-Ьнившимся вкусамъ публики, 
къ ценамъ сырыхъ продуктовъ. къ изм'Ьненхямъ въ области рын- 
ка, напр., быстро пользоваться всякимъ случаемъ расширить сбыть, 
ирхобр-Ьсти вновь открывающ1йся рынокъ е1с. Этимъ услов1ямъ 
можетъ вполн'Ь удовлетворять только частный предприниматель, 
который ни отъ кого не зависитъ, можетъ моментально составить 
и исполнить одно р-Ьшенхе, въ случа-Ь надобности опять сд'Ьлать 
нужное изм'Ьнен1е. Администрац1я акщонерной компан1и прежде 
всего не им-Ьетъ личнаго интереса съ напряженнымъ внимашемъ 
<5Л'Ьдить за всЬмъ этимъ и энергично и р'Ьшительно париро- 
вать удары конъюнктуры, утилизировать благопр1ятные моменты. 
А если-бы такое желаше и было, то суш.ествуетъ масса тормазовъ, 
м'Ьшающихъ его исполнен1ю. Директора-распорядителя связываетъ 



^) К. V. й. Вог^М, ЗиИзйзсЬе В^исНеп йЪег (11е Ве>уа11гип§ (1. Акиеп- 
^68. Стр. 14. 
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правлен1в, правленхе зависитъ отъ общаго собран1я; всЬ чиновни- 
ки компан1и боятся нарушить свою компетенцш; когда нужно дей- 
ствовать, администрац1я колеблется, а когда, наконецъ, р-Ьшеше^ 
получится, то бываетъ уже поздно *). 

3. Акщонерныя компаши склонны къ излишнему обремененш- 
предпр1ят1я долгами. 

„Акц1онврный товарищества любятъ выпускать облигац1и, т. е. 
делать долги, но не любятъ ихъ платить. Съ известной точки зр'Ьшя 
акц1онеры заинтересованы въ уменьшен1и осяовнаго капитала, ибо- 
такимъ образомъ уменьшается количество акц1онеровъ, т. е. уве- 
личивается сумма дивиденда для каждаго изъ нихъ. Поэтому они 
склонны навязывать предпр1ят1ю долги съ умеренными процента- 
ми и не уменьшать этого обрвменен1я, чтобы не лишиться выгоды 
крупнаго дивиденда; само предпр1ят1е ихъ совсЬмъ не интересуетъ^ 
или интересуетъ слишкомъ мало, такъ какъ они въ отлич1е огь 
частнаго предпринимателя не связаны всЬми своими интересами и 
хозяйственнымъ бытомъ съ предпр1ят1емъ. Вообш;е сильное стр^м- 
лен1е къ крупнымъ дивидендамъ очень подкапываетъ дальность 
акщонерныхъ компан1й; оно м-Ьшаетъ надлежащему образован1ю 
резервнаго фонда; оно ведетъ къ тому, что резервный капиталь 
употребляется часто противно его назначешю на то, чтобы въ плохш 
годы поддерживать на обычной высот* дивидендъ и Скрыть необхо- 
димость ликвидац1и — все новые поводы для обременен1я предпр1я- 
т1я долгами. Что этимъ подкапывается благоденствхе и, наконецъ^ 
сама жизнь предпр1ят1я, это мало волнуетъ акщонеровъ; они обык- 
новенно не смущаются т^мъ, что мало-по-малу долги могутъ такъ 
возрасти, что проценты поглотятъ всю прибыль и для дивиденда 
ничего не останется. Для нихъ это безразлично, ибо въ случа* ухуд- 
шен1я надежды на дивидендъ акщи продаются и гибель предпр1я- 
Т1Я ихъ не касается. Этимъ путемъ часто жЬло направляется къ^ 
раззоренш предпр1ят1я и въ этомъ, конечно, нежелательномъ свой- 
ств-Ь акщонерныхъ товариществъ заключается одно изъ главныхъ. 
основан1й ихъ меньшей хозяйственной доброкачественности па 
сравнен1ю съ другими предпр1ят1ями**. 

„СовсЬмъ иначе относится къ Д'Ьлу частное предпр1ят1е. Зд^сь^ 
преобладаетъ боязнь крупныхъ и долгосрочныхъ долговъ, основан- 
ная на сознан1и, что платежъ процентовъ уменьшаетъ чистую при- 
быль и въ конц-Ь-концовъ является тормазомъ для усп*шнаго хо- 
да предпр1ят1я; къ тому-же зд^сь обременен1е предпр1ят1я долгами 
часто д'Ьлается излишнимъ всл'Ьдств1е стремлен1я частнаго пред- 
принимателя увеличивать капитальную силу и объемъ предпр1ят1я 



^) К. V. (1. Вог^Ы. 1. с. стр. 16 и ел. и др. 
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постепенно, органически, путемъ употреблен1я для этой ц-Ьди части 
чистой прибыли** *). 

4. Въ области акщонернаго дЪла особенно часто учрежден1е 
-легкомысленныхъ и необдуманныхъ предпр1ят1й, что находится въ 
т-Ьсн-Ьйшей связи съ „принципомъ ограниченной отв-Ьтственности**. 
Акц1онеръ риску етъ и отв-Ьчаотъ только своимъ вклад омъ, да и то 
лишь постольку, поскольку онъ сохраняетъ акцш въ своихъ ру- 
кахъ, такъ что зд'Ьсь н-Ьтъ т-Ьхъ поводовъ и основан1й для осмот- 
рительности и разборчивости, как1е существуютъ въ области еди- 
ноличныхъ предпр1ят1й, полныхъ товариществъ и т. п. Частный 
предприниматель рйскуетъ всЬмъ своимъ имуществомъ, своею 
честью, добрымъ именемъ, вкладываетъ въ д-Ьло свой личный трудъ, 
и т. п., поэтому онъ зат-Ьваотъ предпр1ят1е лишь посл'Ь серьез- 
ныхъ размышлен1й, серьезнаго ознакомлешя съ д-Ьломъ е1с. Въ слу- 
ча'Ь полнаго товарищества и т. п., товарищи солидарно отв'Ьчаютъ 
лругъ за друга, поэтому зд-ёсь соблюдаются весьма строг1й вы- 
^оръ и подборъ участниковъ. 

5. Акц1онерныя компан1и склонны къ добыванш крупныхъ ди- 
видендовъ путемъ рискованныхъ предпр1ят1й. Это стремлен1е свой- 
ч^твенно прежде всего руководящимъ лицамъ, которыя рискуютъ не 
своимъ, а чужимъ и въ то-же время заинтересованы въ добыванш 
возможно крупныхъ дивидендовъ. „А акщонеры довольны рискован- 
ными предпр1ят1ями, пока они даютъ крупный дивидендъ. Поэтому 
многимъ акцюнернымъ предпр1ят1ямъ свойственно изв-Ьстное от- 
Ч5утств1е обезпеченности и непостоянство. Частный предприниматель, 
напротивъ, связанъ всЬмъ своимъ существовашемъ съ предпр1ят1емъ 
и Д'Ьйствуетъ поэтому обыкновенно серьезно, взвешивая обстоятель- 
ч)тва Д'Ьла, и осмотрительно** '). 

Кром-Ь того, упоминается въ подлежащихъ изсл'Ьдованхяхъ часто 
и о злоупотреблешяхъ учредительства, въ особшхности объ аппор- 
тахъ, объ ажхотаж-Ь и спекулятивных[ъ эксцессахъ, о сомнитель- 
ной роли общихъ собран1й, о неспособности ихъ руководить д'Ьломъ 
и въ частности осуществлять надлежащей контроль, о томъ, что 
ъъ органы администрацти избираются часто лица, совсЬмъ къ этому 
яеспособныя, что господствуетъ непотизмъ, протекц1я и т. д. 

Изъ этихъ соображешй получается выводъ, что частное пред- 
пр1ят1е вообще лучше исполняетъ свои народно-хозяйственныя 
функщи, нежели акщонерная компашя, а во всякомъ случа'Ь несо- 



*) В. V. (1. Вог^Ы;, 1. с. стр. 12 и ел.; ЗсЬаШе. В1е АплуепйЪагкеК: (1ег 
^егзсЫейепеп ХТп^егиеЬтип^зГогшеп'*. ЪеИзскт. 1. (1. §68. Зиа/ЬзшззеидсЬай. 
:25 В. стр. 293 и ел. 

^) Копгай'з Нап(1\убг1;егЪис11 Лег 81аа1;зшзз. I. АкИеп^ез. стр. 117. 
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мн'Ьнно, что частнал форма является бол^е удачною и 11ригоднон> 
для гЬхъ предпрхятхй, гд^Ь преобладаетъ личный элементъ, гд'Ь важно- 
единое и энергичное руководство д'Ьломъ, быстрая находчивость^ 
быстрый р'Ьшешя и пользовате конъюнктурами. Акц1онерной 
форм* свойственны н'Ькоторыя преимущества и превосходство над-ь 
индивидуальными предпр1ят1ями въ т-Ьхъ случаяхъ, гд'ё преобла- 
даетъ элементъ капитала, а не личный элементъ, гд-Ь важны по- 
стоянство и независимость капитала отъ личныхъ судебъ предприни- 
мателя, въ тМъ предпр1ят1яхъ, который разсчитаны на продолжи- 
тельное существован1е, не подвержены сильнымъ колебан1ямъ конъ- 
юнктуры, которыя могутъ быть управляемы по разъ заведенному 
шаблону безъ нужды въ личной находчивости и быстромъ прим-Ь^ 
нен1и къ м1Ьняющимся обстоятельствамъ е1с. 

По поводу этихъ разсуждешй кратко зам'Ьтимъ сл1Ьдующее: 
Н'Ькоторыя изъ нихъ нуждаются въ бол'Ье или мен'Ье существен- 
ныхъ ограничен1яхъ и исправлен1яхъ или, во всякомъ случае, въ. 
иномъ теоретическомъ обоснованхи и иной формулировк'Ь. 

Сюда, прежде всего, относятся указан1я на гЬ недостатки акц10- 
нерной формы, съ проявлешемъ и причиною коихъ мы познако- 
мились въ предыдущемъ изложен1и и которые оказались продук- 
тами ненормальнаго подъема оптимистической тенденц1и. При из- 
в-Ьстномъ напряжен1и этой силы необходимо получаются ташя яв- 
лен1я, въ виду коихъ акцюнерныя компан1и оказываются не „мен'Ьа 
удачными" предпр1ят1ями, нежели друг1я, или мен'Ье удачными въ од- 
н'Ьхъ областяхъ, бол'Ье удачными, нежели частныя предпр1ят1я, въ^ 
другихъ областяхъ или во всякомъ случа'Ь полезною формою предпри- 
имчивости въ области громадныхъ и связанныхъ съ непосильнымъ 
для отд-Ьльныхъпредпринимателей рискомъ, а просто он'Ь бываютъ 
крайне вредоносными хозяйственными субъектами, такъ что сл'Ь- 
дуетъ въ этомъ сл^аЬ говорить не о сравнительномъ достоинств'Ь 
ихъ, а просто о недостоинств-Ь, о крайней зловредности ихъ. Мы 
вид1^1И, какой этичесшй ядъ распространяетъ тогда акц10нерное^ 
д-Ьло, сколь р'Ьзшя пертурбац1и оно производить въ области распред'Ь- 
летя народнаго богатства и какъ оно искажаетъ народное производ- 
ство. При такомъ предположен1и оказывается слишкомъ мягкимъ и 
неточнымъ, напр., зам'Ьчанхе, что всл-Ьдстихе „принципа ограниченной 
отв'Ьтственности" часто .учреждаются легкомысленный пред1ф1ят1я, 
что уже учрежденный предпр1ят1я часто проявляють склонность къ^ 
рискованнымъ д'Ьламъ, между тЬмъ какъ частный предприниматель, 
который связанъ неограниченною отв'Ьтственностью и вообще всЬмъ 
своимъ хозяйственнымъ существован1емъ съ предпр1ят1емъ, зат-Ьваеть 
дЬло лишь послЬ весьма серьезнаго размышлешя и ведетъ зат-Ьян- 
ное д'Ьло крайне осмотрительно. При наличности „акц1онерной: 
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горячки" затеваются просто безумныя и зловредныя комнаши и 
посл-Ь учреждешя ведутъ он-Ь свои д'Ьла не только „рискованно", 
но и просто нел-Ьпо и преступно. Съ этой точки зр-Ьихн сл^Ьдуеть 
признать бол^е правильною ту характеристику, которую мы нахо- 
димъ въ сочинешяхъ. посвященныхъ описанш и объяснению ано- 
мал1й акщонернаго Д'Ьла, напр., въ сочинен1яхъ Регго!, или въ изсл*- 
доватяхъ о спекулятивныхъ эксдессахъ и народно-хозяйственныхъ 
кризисахъ, нежели ту характеристику, которая делается въ сочи- 
нен1яхъ, посвященныхъ сравнительной оц'Ьнк'Ь пользы акц1онерной 
формы и направленныхъ на то, чтобы получить благопр1ятный для 
акц1онерной формы выводъ, хотя-бы по отношен1ю только къ изв'Ьстной 
узкой области народнаго хозяйства, къ области лишь н-Ькоторыхъ 
категор1й предпрхятхй. 

Но если оставить въ сторон'Ь эпохи бурныхъ горячекъ, если 
сопоставлять акщонерную компан1ю въ нормальное время съ про- 
чими формами предпр1ят1й, или подвергнуть сравнительной народ- 
но-хозяйственной оц-ЬюсЬ „нормальную" акц1онерную компашю, то, 
намъ кажется, некоторые изъ приведенныхъ упрековъ окажутся 
неосновательными. 

Несмотря на „принципъ ограниченной отв-Ьтственности", учреж- 
деше акц1онерныхъ компан1й, по нашему уб'Ьжден1ю, происходитъ 
бол^е обдуманно, подъ вл1яшемъ бол-Ье всесторонняго изучешя 
Д'Ьла, мен-Ье случайно и съ меньшею зависимостью отъ личныхъ 
фантаз1й и вкусовъ, отъ личныхъ заблужден1й и ложныхъ пред- 
ставлен1й, нежели учрешдеше индивидуальныхъ предпр1ят1й. Точно 
также мы убеждены, что учрежденный уже акц1онерныя компану! 
(при томъ-же предположеши, т. е. при нормальномъ состояши 
акц1онерной температуры) вообш;е д'Ьйствуютъ бол-Ье обдуманно, пра- 
вильн-Ье сл-Ьдуютъ пути, предначертанному народно-хозяйствен- 
ными потребностями, нежели индивидуальный предпр1ят1я. Суш;е- 
ственнымъ отличхемъ акщонернаго предпр1ят1я отъ единоличнаго 
является то обстоятельство, что первое есть коллективное, массо- 
вое д^ло, между т-Ьмъ какъ индивидуальное предпр1ят1е есть именно 
индивидуальное д^ло. продуктъ мысли и воли индивида со 
всЬми его личными особенностями. Коллективный умъ и кол- 
лективная воля дЬйствуютъ бол-Ье „закономЬрно", нежели инди- 
видуальные умъ и воля. Мы сами выше указывали, что эта 
коллективная, массовая законом-Ьрность въ области акц1онернаго 
Д'Ьла по временамъ ирхобр-Ьтаеть разрушительный характеръ. ТЬмъ 
не мен-Ье, исходя изъ предположешя нормальнаго состояшя массо- 
вой психики, мы не можемъ не видеть въ акщонерномъ д-Ьл* того 
важнаго преимущества, что оно бол-Ье свободно отъ индивидуаль- 
ныхъ ошибокъ и неправильныхъ представлен1й, личныхъ вку- 
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совъ, 8Г подчасъ и причудъ, фантаз1й отхгЬльнаго индивида, ко- 
торый часто играютъ р-Ьшающую роль при зат'Ь'Ь и управ- 
лен1и учрежденнаго уже индивидуальнаго првдпр1ят1я. По господ- 
ствующей теор1и выходить такъ, будто въ силу „принципа ограни- 
ченной отв-Ётственности" акц1онерныя компан1и загЁиваются и на- 
правляются по тому или иному д'Ьловому пути безъ достаточной 
предварительной затраты умственной работы, безъ всесторонней 
оц'Ьнки и принят1я во вниман1е всЬхъ рго и соп1га, будто зд-Ьсь 
возможны легкомысленныя фантаз1и, между т'Ьмъ какъ индивиду- 
альный предпр1ят1я основываются на всестороннемъ зр'Ьломъ об- 
сужденхи. Но это противор'Ьчитъ естественному порядку вещей и 
логик'Ь. Ибо акц10нерное предпр1ят1е подвергается публичной цен- 
зур-Ь, критикЪ сотенъ и тысячъ умовъ. Индивидуальныя фантаз1и, 
личныя заблуждешя, односторонности зд'Ьсь сглаживаются, ибо ак- 
ц1онерная цензура бракуетъ то, что согласно съ мыслями и вкусами 
индивида, но вызываетъ скептицизмъ и отрицательную критику 
со стороны тысячеголовой публики. 

Кром'Ь того, сл'Ьдуетъ принять во внимаше еще то обстоятель- 
ство, что благопр1ятное или неблагопр1ятное настроеше обществен- 
наго мн'Ьшя по отношенГю къ какому-либо местному, „общенарод- 
ному" или международному акщонерному предпр1ят1ю именно всл-Ьд- 
ств1е своего массоваго происхождешя въ значительной степени за- 
виситъ не только отъ частнохозяйственной удачности плана, но и отъ 
непосредственнаго отношешя его къ общему благу. Существуетъ 
массовое психическое давлеше, направляндаее акщонерную пред- 
пр1имчивость на путь непосредственно полезный для общества 
и противод'Ьйствующее учреждешю такихъ предпр1ят1й, кото- 
рый общественно вредны, а полезны только для частныхъ 
кармановъ. Частные предприниматели занимаются иногда и д'ё- 
лами съ явнымъ диссонансомъ между личнымъ и обществен- 
нымъ интересомъ, поскольку они бравируютъ общественное мн'Ь- 
н1е (или даже уголовный законъ). Напротивъ, для успешной 
эмисс1и акц1й весьма важно не только направлеше исключительно 
частнохозяйственной критики этихъ акщй со стороны публики, но и 
симпат1я или антипат1я публики къ этимъ акцгямъ, исходящая изъ 
этической, народно-хозяйственной критики. Точно также адми- 
нистращя уже учрежденной компан1и принуждена прим'Ьняться къ 
общественному мн'ёшю, не ограничивающемуся частнохозяйственной 
критикой ихъ поведешя, но вм-Ьшивающемуся и въ вопросы объ эти- 
ческомъ характер'^ и значен1и для общаго блага такого или инаго 
ихъ поведен1'я. Частнохозяйственная цензура и соотв'Ьтственное пси- 
хическое давлен1е соединяются съ цензурою непосредственно обще- 
полезнаго направлен1я и посл'Ёдняя тоже возд'Ьйствуетъ на разм'Ь- 
Щен1е и курсъ акщй и на р-Ьшенхя общихъ собрашй. 



— 201 — 

Итакъ мь|, вовсе не забывая о перзодическихъ масоовыхъ ак- 
хцонерныхъ бол'Ьзняхъ, когда массовая цензура прхобр'Ьтаетъ зло- 
вредное направлете, думаемъ, что въ нормальный эпохи какъ 
учрвждвн1е акц1онерныхъ предпр1ят1й, такъ и направлеше д*лъ 
уже учрежденныхъ компанШ бол-Ье всесторонне и зр'Ьло обдуманы, 
болЪе сообразны съ общимъ благомъ, бол'Ье соотв-Ьтствуютъ зако- 
намъ и требован1ямъ народной экономш, нежели индивидуальныя 
предпр1ят1я. 

Такую - же оговорку и съ той-же точки зр-Ьшя необходимо 
сд-Ьлать и по поводу положен1й о неудачномъ подбор* лич- 
наго персонала въ акщонерномъ д'Ьл1Ь, о недостатке контроля, о 
склонности къ несолидному, рискованному веденш д-Ьлъ. И зд'Ьсь 
нельзя забывать того, что квалификацш личнаго руководящаго 
персонала подвергаются массовой публичной критик*, что ихъ пове- 
деше контролируютъ тысячи. 

Господствующее мн^нхе само признаетъ, что акщонерная форма 
особенно пригодна для такихъ предпр1ят1й, гд* требуется обще- 
ственный контроль и Мез риЪИса. Не противор-Ьчитъ-ли это при- 
знаше пресловутой безконтрольности акц1онернаго дЪла? Точно 
также нельзя не отметить диссонанса между традиц1оннымъ указа- 
темъ на безпокойное и рискованное поведен1е акц1онерныхъ ком- 
пашй, съ одной стороны, и столь-же традиц1оннымъ указан1емъ на 
неподвижность, неповоротливость акщонернаго предпр1ят1я. Съ одной 
стороны упрекъ въ чрезмерно живомъ предпр1имчивомъ темпера- 
мент*, съ другой стороны, въ то-же время упрекъ въ отсутств1и жи- 
вости и предпр1имчивости. Ч^мъ объясняются эти противор*ч1я, 
ч-Ьмъ они въ литератур* вызваны и какъ ихъ сл*дуетъ р*шать, 
видно изъ всего предыдущаго изложен1я. Зам*чательно, что и по 
поводу личнаго персонала въ литератур* встр*чаются зам*чан1я, 
не вполн* согласный съ обычнымъ положен1емъ о неудачномъ под- 
бор* лицъ, руководящихъ акщонерными компашями. А именно, 
часто указывается, что акцхонерное д*ло представляетъ благопр!- 
ятную почву для приложешя техническихъ познашй, администра- 
тивныхъ способностей, для осуществлешя стремлешя къ широкой и 
плодотворной экономической д*ятельности съ общественнымъ ха- 
рактеромъ. Люди, не обладающ1е достаточными средствами, чтобы 
им*ть возможность руководить собственнымъ крупнымъ д*ломъ, 
но обладающ1е выдающимися личными достоинствами, часто вы- 
биваются и утилизируютъ свои таланты въ акц1онерномъ д*л*, от- 
крывающемъ широкое поприще для крупной, видной и плодотворной 
д*ятельности. 

Что касается указатй на дороговизну, на сложность и непово- 
ротливость административнаго механизма, то мы бы придали 
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этимъ упрекамъ преувеличенное значеше, если -бы представляли 
себ* при этомъ параллель сложной администрац1и акц1онернаго 
крупнаго предпр1ят1я съ мелкимъ или среднимъ частнымъ предпрхя- 
т1емъ, если-бы мы, напр., думали о хозяин* какого-либо мелкаго 
торговаго или мануфактурнаго предпр1ят1я, который самъ быстра 
все р'Ьшаетъ, самъ ведетъ счетоводство, нанимаетъ служащихъ. 
Если мы взглянемъ на частныя предпр1ят1я столь- же крупнаго 
разм'Ьра, какъ среднее акцхонерное предпр1ят1е, то придется кон- 
статировать, что та-же или почти та-же неповоротливость и дорого- 
визна административнаго аппарата замечается и въ томъ случа-Ь, 
если во глав'Ь д-Ьла стоить единоличный, неограниченный верши- 
тель судебъ предпр1ят1я. Ч'Ьмъ крупн-Ье д^ло, т-Ьмъ бол^е неогра- 
ниченная власть и административное усмотр'Ьн1е (точно также и 
личный контроль) единоличнаго главы превращается въ фикцш, 
сталкивающуюся съ реальнымъ значешемъ массы лицъ, составляю- 
щихъ столь -же сложный и тяжелов'Ьсный механизмъ, какъ и ме- 
ханизмъ управлен1я акц1онернымъ предпр1ят1емъ. 

Вообще сл-Ьдуетъ признать, что акц1онерная форма им'Ьетъ свои 
недостатки, но и достоинства по сравнешю съ индивидуальнымъ 
предпр1ят1емъ и еще вопросъ, что перев-Ьшиваетъ. Точно изм'Ёрить 
и взв'Ьсить эти достоинства и недостатки и подвести, такъ сказать 
цифровой балансъ — невозможно. Практически и на д'Ьл* эта задача 
р'Ёшается, такъ сказать, массовымъ инстинктомъ, въ силу котораго 
происходятъ естественная сортировка и естественный подборы 1;ъ ак- 
щонерной форм'Ь тягот-Ьютъ тЬ предпр1ят1я, для которыхъ эта форма 
является подходящею и удобною, во всякомъ случа** сносною; т'Ь- 
же виды предпр1ят1й, усп'Ьху которыхъ вредили-бы особенности ак- 
ц1онерной формы, вообще склонны избрать себ* иную, мен'Ьест'Ьс- 
нительную, бол'Ье подходящую форму. 

Но самымъ важнымъ для правильной оц'ёнки экономической 
роли акц1онерной формы представляется намъ вовсе не каталогъ 
техническихъ или иныхъ преимуществъ и недостатковъ этой формы 
предпр1ят1я по сравнен1ю съ другими, какъ бы педантически полно 
этотъ каталогъ ни былъ составленъ, а н'Ьчто иное. Р'Ьшающее зна- 
чеше въ данномъ вопросЬ играетъ для насъ одинъ пунктъ, но та- 
кой, который въ кунсткамер'Ё бол-Ье или мен'Ье основательныхъ, но 
подчасъ мелочныхъ соображешй о разныхъ особенностяхъ акц1о- 
нерной формы, представляется намъ слономъ среди мухъ и букашекъ. 

Для объяснен1я того, что мы им-Ьемь въ виду, вообразимъ, что 
обычный каталогъ пунктовъ рго и соп1га акщонерной формы не 
только правиленъ съ точки зр-Ьихн логическихъ посылокъ и выво- 
довъ, но даже точно и абсолютно подтвержденъ фактическими 
цифрами (напр., какою-либо идеальною статистикою), такъ что Га- 
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сИ, напр., получается сл'ЬдующШ: каждая единица полезности, каж- 
дый годный для удовлетворен1я потребностей продуктъ, произво- 
димый акщонернымъ д-ёломь, обходится на 5% или 10% дороже, не- 
жели обошелся-бы тотъ-же продуктъ, ебли-бы онъ былъ произведенъ 
предпр1ят1емъ иного типа. При этомъ мыразум-Ьемь не частнохо- 
зяйственный издержки, а народнохозяйственную затрату, не из- 
держки производства въ т-Ьсномъ смысл*, а вообще все то, что 
представляется жертвою, минусомъ, отсутств1емъ удобства (напр.^ 
меньшая годность продукта), такъ что зд'Ьсь учтена не только 
„дороговизна административнаго механизма" акц1онерной компаши, 
но и всЬ проч1е дефекты и недостатки, приписываемые акц1онер- 
ной компан1и, 

Осуждена-ли этимъ числовымъ р'Ьшенхемъ акцхонерная форма? 

Ничуть не бывало. Несмотря на приведенный, повидимому/ 
столь печальный для акщонерной формы числовой приговоръ, для 
насъ остается возможность увид'Ьть въ институт'Ь акц1онернаго пра- 
ва великое благодЪянхе. 

Для объяснен1я воспользуемся сл'Ьдующею второю гипотезою: 
предположимъ, что т* предпр1ят1я бол-Ье совершеннаго типа (напр.^ 
единоличныя, полныя, коммандитныя товарищества), которыя-бы 
данную полезность (напр., единицу газоваго, электрическаго св'Ьта, 
перевозки клади или пассажировъ, единицу желЪзныхъ изд'Ьл1й, 
единицу торговаго или кредитнаго посредничества между спросомъ 
и предложешемъ) способны были произвести на 10% дешевле или 
вообще лучше, по какимъ-бы то ни было причинамъ не учреждают- 
ся, не возникаютъ, такъ что на самомъ д'Ьл'Ь они не только не про- 
изводятъ даннаго продукта дешевле, но вовсе его не производятъ: 
потребность остается совсёмъ безъ удовлетворешя. Между т'Ьмъ 
при наличности и безпрепятственномъ дозволеши акщонерной 
формы соотв'Ьтственныя предпр1ят1я возникаютъ п соотв'Ьтственныя 
полезности производятся, хотя и съ гр'Ьхомъ, если не пополамъ, 
то все-таки на 10%. Очевидно, при такой гипотез'Ь (дальше мы уви- 
димъ, что это не только произвольная гипотеза) положеше д'Ьла 
м'Ьняется и разные каталоги частныхъ сравнительныхъ недостат- 
ковъ акщонерной формы отходятъ на задн1й планъ и лишаются 
значешя. Несомн'Ьнно, что верблюдъ плохое средство сообщен1я въ 
сравнен1и съ паровымъ локомотивомъ, но изб1ен1е всЬхъ верблю- 
довъ въ изв-Ьстныхъ частяхъ Африки повело-бы къ существенному 
ухудшенш средствъ сообщешя и паденш благосостоянхя м'Ьстнаго 
населен1я. Можетъ быть, государство можетъ несравненно усп'Ьш- 
н-Ье вести д-Ьло народнаго обучен1я, нежели частныя лица; госу- 
дарственныя школы представляютъ лучш1й типъ школъ, нежели 
частныя предпр1ят1Я этого рода, но если государство по какимъ- 
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либо причинамъ не учреждаетъ школъ или учреждаетъ весьма не- 
достаточное для удовлетворешя потребности обучен1я количество 
школъ, въ такомъ случа'Ь нельзя было-бы не прив'Ьтствовать по- 
явлен1Я мен'Ье совершенныхъ, мен^Ье удачныхъ по нашей гипотез'Ь, 
частныхъ училиш;ъ и т. п. 

Положешя — очевидный до такой степени, что кажутся три- 
в1альными. Та простая и очевидная мысль, которая лежитъ въ 
ихъ основан1и, им'Ьетъ существенное и центральное аначеше для 
пониман1я и оценки роли акцюнерныхъ компан1й въ народномъ 
хозяйств*. 

Уже господствуюш;ая теор1я акцшнернаго д'Ёла въ изв'Ьстномъ 
{хотя сравнительно микроскопическомъ) разм'Ьр'Ь и (въ несуществен- 
номъ) направлеши напала на эту мысль и воспользовалась ею. А 
именно, когда говорится, что акщонерная форма несомн'Ьнно полез- 
на въ гЬхъ областяхъ и родахъ хозяйственной деятельности, кото- 
рые требуютъ столь громаднаго капитала или соединены съ такимъ 
рискомъ, что соответственнын предпр1ят1я были-бы не по силамъ 
частныхъ предпринимателей, то зд'Ьсь, очевидно, им'ёются въ виду 
т'Ь-же положен1я, который лежатъ въ основаши приведенныхъ выше 
гипотезъ. Хотя частное, индивидуальное предпр1ят1е производитъ 
дешевле, проще, лучше, нежели акц1онерная компашя, но Суезскаго 
канала никакой частный предприниматель не былъ-бы въ силахъ 
прорыть, такъ что эта полезность при отсутств1и института акцш- 
нернаго права не только не была-бы произведена дешевле, но она 
вовсе не 'была бы произведена. Хотя эта мысль возникла (уже давно) 
въ акщонерной литератур* по поводу гранд1озныхъ по своимъ разм*- 
рамъ акщонерныхъ предпр1ят1й, т^мъ не мен'Ье мы считаемъ это 
приложен1е ея въ вопрос* о народно-хозяйственной роли] акц1о- 
нерной формы микроскоп ическимъ. Суть д*ла и центръ тяжести 
вовсе не въ томъ, что некоторый предпр1ят1я были-бы не по силамъ 
для отд*льныхъ капиталистовъ. Лишь минимальный процентъ акц1о- 
нерныхъ компашй подвизается въ той области народнаго хозяй- 
ства, которую им*етъ въ виду приведенное положен1е. Так1я акц10- 
нерныя компан1и, функцш коихъ не въ состоян1и были-бы испол- 
нить индивидуальный предпр1ят1я, полный, коммандитныя товари- 
щества, можно было-бы по пальцамъ перечесть. Во многихъ 
государствахъ мы, можетъ быть, не найдемъ даже ни одного такого 
акщонернаго предпр1ят1я, задачи коего не могъ-бы взять на себя 
одинъ финансовый тузъ или большая или меньшая совокупность 
частныхъ предпр1ят1й. Къ тому-же по поводу такихъ предпр1ят1й 
можно было-бы заметить, что если они недоступны для частныхъ 
предпринимателей, то, в^Ьдь, есть государственный и международ- 
ный (междугосударственныя) предпр1ят1я. Есть так1е хозяйственные 
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субъекты, которые и при отсутств1и акщонерной формы могутъ 
браться и берутся за разныя гранд1озныя пред11р1ят1я. Мало того, 
именно по поводу такихъ грандаозныхъ и всл-Ьдствге этого въ вы- 
сокой степени или абсолютно монопольныхъ предпр1ят1й возникаетъ, 
какъ мы вид'Ьли, мысль, что они — д-Ьло публичное и должны перейти 
въ область публичнаго хозяйства и права. Такъ что въ господ- 
ствующей теор1и мы не находимъ достаточно прочнаго и солиднаго 
оправдан1я акщонерной формы. Во всякомъ случае признаваемое ею 
оправдан1е не оправдываетъ того гранд1ознаго развит1я акщонер- 
ныхъ предпр1ят1й во всевозможныхъ областяхъ народнаго хозяй- 
ства, какое замечается въ д'Ьйствительности, а оправдываетъ лишь 
существован1е н'Ьсколькихъ исключительныхъ акщонерныхъ компа- 
Н1Й, представляющихъ каплю въ мор-Ь акц1онернаго лЪла.. Можно 
и елгьдуетъ поставить вопроеъ па болгье широкгй и крупный фун- 
даментъ. 

Расцв'Ьтъ торговли, промышленности, кредита, вообще усп^хъ 
эксплоатац1и силъ природы и сощальныхъ (въ томъ числ-Ь и меж- 
дународныхъ) услов1й для создан1я богатства и благосостояшя дан- 
ной страны или даннаго народа зависитъ принцип1ально не отъ 
наличности и разм-Ёра готоваго капитала, какъ изв^стнаго ^иап^ит 
произведенныхъ уже хозяйственныхъ благъ, годныхъ послужить 
орудхемъ для производства иныхъ благъ. а отъ психолопи дан- 
наго населен1я. Громадная масса, преобладающая часть налич- 
наго въ данномъ народномъ хозяйств* капитала въ сравнительно 
коротк1й промежутокъ времени уничтожается. Крупная часть 
народнаго капитала уничтожается уже въ теченье одного хо- 
зяйственнаго пер1ода, напр.. года (оборотный капиталъ). Но на 
м'Ьсто уничтоженныхъ благъ производятся новыя блага такого-же 
или лучшаго качества въ такомъ же или большемъ количеств-Ь. Не 
физическимъ обладан1емъ и сохранешемъ гЬхъ благъ, который уже 
есть на лицо, живетъ и растетъ, какъ известно, народное богатство 
данной страны, а производствомъ и воспроизводствомъ, приложе- 
н1емъ трудовой энерг1и и вообще разумной и энергичной хозяй- 
ственной д'Ьятельности. Если дать въ вид'Ь подарка въ руки не- 
культурнаго, „неблаговоспитаннаго" экономически индивида или 
народа громадный капитальный богатства, то они скоро будутъ 
растрачены, и такое случайное, и^вн'Ь данное богатство сменится 
б-Ьдностью; если-же данный народъ отличается выдающимся разви- 
т1емъ экономически важныхъ чертъ характера, трудолюбхемъ, энер- 
Г1ею, предпр1имчивостью, то и при отсутств1и въ данный мо- 
ментъ большаго количества готоваго капитала скоро этотъ недо- 
статокъ пополнится и народное богатство и благосостоянхе бу- 
детъ рости въ геометрической прогрессш: При наличности дан 
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ныхъ естественныхъ услов1й для развит1я благосостояшя р-Ьшаю- 
щимъ моментомъ является психика народонаселен1я, степень раз- 
вит1я ея предпршмчивости, энергш. 

Если-бы въ Росс1и ту психологическую силу, которая характе- 
ризуется назвашемъ „предпрхимчивости." и степень давлешя кото- 
рой теперь, положимъ, = 10 градусамъ, превратить въ = 20 или 30 
градусамъ!... 

Институту акщонернаго права свойственно такое психологиче- 
ское вл1ян1е, которое по своимъ результатамъ равняется увеличе- 
нгю па извгьстпое количество процентовъ наличной предпргим- 
чивоети. 

Та-же тенденц1я оптимистической надбавки, которая, какъ мы 
ВИДЕЛИ, можетъ повести въ изв'Ьстной области промышленности къ 
перепроизводству и къ всевозможнымъ злоупотреблешямъ, при 
обычномъ, нормальномъ своемъ д'Ьйств1и ведетъ къ полезной Д'Ья- 
тельности, для которой не было-бы достаточнаго стимула при от- 
сутств1и акщонерной формы, при отсутствш тенденц1и оптимисти- 
ческой надбавки. 

Для того, чтобы учреждались производительные „организмы", 
предпр1ят1я, необходимо, чтобы существовала надежда на такую 
выгоду, на такую удачу затЬваемаго д-Ьла, чтобы этотъ представ- 
ляемый будущ1й плюсъ перев'Ьшивалъ всевозможные минусы, все- 
возможные мотивы и силы, д'Ьйствующ1е въ противоположномъ на- 
правлеши, напр., апатш, л-^нь, непредпр1имчивую боязливость и 
инерцш, стремленхе употребить наличный капиталъ, личную жизнен- 
ную энергш и время на друг1я, мен-Ье производительныя или не- 
производительныя ц'Ёли. Требуется, такъ сказать, достаточная при- 
манка для того, чтобы даннаго субъекта или ихъ совокупность 
побудить къ т'Ьмъ жертвамъ, къ тому напряжен1ю умственныхъ и 
иныхъ силъ, как1я требуются для появлешя и исполнен1я предпр1им- 
чиваго решетя. Н-Ькоторые теоретики предпринимательской прибыли 
для оправдан1я этого вида дохода называютъ предпринимателя на- 
родно-хозяйственнымъчиновникомъ, а предпринимательскую прибыль 
жалованьемъ, которое съ народнохозяйственной точки зр-Ьшя не- 
обходимо для привлечеюя людей на эту важную народнохозяй- 
ственную службу. Несомн'Ьнно, въ этихъ и подобныхъ теор1яхъ, при 
всей ихъ недостаточности для всесторонняго выяснен1я существа 
предпринимательской прибыли, заключается важная экономическая 
истина. Развит1е торговли, промышленности, вообще ростъ народ- 
наго благосостоян1я при теперешнемъ частнохозяйственномъ стро-Ь 
общества производится арм1ей „народнохозяйственныхъ чиновни- 
ковъ" — частныхъ предпринимателей. Побуждаетъ ихъ къ развит1ю 
предпр1имчивости представлен1е о томъ „жалован1и", надежда на 
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ту награду, которая называется предпринимательского прибылью. 
Разм'Ьръ этого „жалованья", достаточный для возбуждешя энергич- 
ной деятельности или вообще предпр1имчивой деятельности, зави- 
ситъ отъ психическихъ свойствъ субъекта. Для лениваго, апатич- 
наго и мало интересующагося завтрашнимъ днемъ негра, требова- 
лось-бы весьма крупное жалованье въ качестве приманки и сти- 
мула къ деятельности. Для неособенно предпр1имчиваго субъекта, 
но все-таки менее апатичнаго, более думающаго о будущемъ, во- 
обще более доброкачественнаго экономически субъекта, достаточно 
было-бы надежды, что онъ получить 20% предприниматель- 
ской прибыли, для человека предпр1имчиваго, энергичнаго и тру- 
долюбиваго, можетъ быть, достаточна надежда на 6^, чтобы за- 
ставить его поступить въ арм1ю деятельныхъ предпринимателей, 
хлопотать, трудиться и съ удовольствхемъ заниматься предприни- 
мательскою деятельностью. Народное хозяйство не есть субъектъ 
съ умомъ, волею и средствами для ея исполненхя и не можетъ 
назначать своимъ „чиновникамъ", частнымъ предпринимателямъ, 
„достаточное жалованье** для того, чтобы арм1я предпринимателей 
достаточно пополнялась добровольцами, и чтобы побудить нарлдъ 
къ проявлешю и утилизацхи всехъ дремлющихъ производительныхъ 
способностей и силъ. Народное хозяйство есть абстрактное понят1е, 
а высота предпринимательской прибыли имеетъ свой естественный 
пределъ, зависящ1й отъ совокупности различныхъ услов1й, не под- 
дающихся, вообще, произвольному измененш. Положимъ, не народ- 
ное хозяйство, цо государство можетъ въ известныхъ областяхъ 
народной деятельности повысить искусственными мерами размеръ 
предпринимательской прибыли. Не что иное, какъ надбавку къ 
естественному размеру „жалованья" за предпринимательское усер- 
д1е, создаетъ такъ называемая покровительственная система. Она 
есть средство создать достаточную приманку, достаточный стимулъ 
для предпринимательскаго оживлешя. Здесь, конечно, не место 
входить въ подробную оценку покровительственной системы. Отме- 
тимъ разве, для большей рельефности дальнейшей характери- 
стики значен1я акщонернаго дела, что въ области такъ называемой 
покровительственной системы суммы, предназначенныя на созданхе 
надбавки къ естественной предпринимательской прибыли, въ значи- 
тельной степени добываются путемъ принудительнаго (по решен1Ю 
власти) вычета изъ „жаловашя" другихъ категор1й предпринимате- 
лей и прочихъ трудовыхъ элементовъ, причемъ категор1и покро- 
вительствуемыхъ предпр1ят1й и предпринимателей спещально опре- 
деляются усмотрешемъ правительства (гезр. вообще представителей 
соответственной решающей власти). 

Институтъ акщонернаго права, въ силу присущей ему „тенден- 
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д1и оптимистической надбавки", вызываетъ самъ собою, безъ чьего- 
бы то ни было усмотр-Ьихл и властнаго вм'Ьшательства, повышеше 
температуры и ускорен1е пульса предпр1имчивости и создаетъ силь- 
ное предпринимательское оживлен1е и броженхе, иногда, положимъ 
столь сильное, что оно переходить желательные пределы, что раз- 
множающ1яся и растущ1я массами „какъ грибы** новыя акщонерныя 
предпр1ят1я означаютъ гипертрофш предпрхимчивости, болезненное 
повышеше температуры предпр1имчивости. 

Отм'Ьтивъ последними словами нашего тезиса, что мы не забы- 
ваемъ и вреда отъ чрезмернаго повышен1я температуры предпршм- 
чивости, дальше мы будемъ иметь въ виду обычное, нормальное 
состоян1е акщонерной температуры, оставляя въ стороне случаю- 
ш;1яся по временамъ вспышки акщонерной горячки. 

При нормальномъ, обычномъ состояши массовой акц1онерной 
психики (сравнительно умеренная вообще) тенденц1я оптимистиче- 
ской надбавки концентрируются, какъ мы отметили выше, на время 
зарожденхя и начальнаго развит1я акц1онернаго предпр1ят1я, т. е. 
на то время, когда самыми важными и необходимыми деятелями 
дл^ возникновешя и начальнаго устроешя новаго производитель- 
наго организма являются учредители, когда такъ называемый „субъ- 
ективный предпринимательсшй элементъ" долженъ воплощаться и 
действовать въ лице и чрезъ посредство учредителей. 

Не трудно убедиться, и въ существе дела уже достаточно ясно 
изъ предыдущаго изследовашя, что акщонерная тенденция оптими- 
стической надбавки къ внутренней ценности акщи, даже при сравни- 
тельно скромной интенсивности ея, создаетъ сильный стимулъ для 
появлешя и развит1я „субъективнаго предпринимательскаго эле- 
мента" въ лице учредителей: она производитъ крупный прем1и на 
этого рода деятельность, крупный „жаловашя", привлекаюпця част- 
ныхъ лицъ въ соответственную арм1ю народнохозяйственныхъ ор- 
гановъ и побуждающ1я ихъ проявить сильную энерг1ю потребной 
умственной деятельности. 

Въ акщонерной литературе традищонно указывается, какъ на 
отрицательное явлеше и зло, на развитхе професс1ональнаго учре- 
дительства; мало того, „учредительство" („6гйп(1егШит") само по 
себе обсуждается такъ, какъ будто-бы дело шло о какомъ-то отри- 
цательномъ явлен! и, о какомъ-то дефекте, связанномъ съ акщо- 
нернымъ деломъ. Это, какъ мы видели выше, исторически и психо- 
логически вполне понятное, но вместе съ темъ крупное экономи- 
ческое недоразумеше! Дело идетъ о самой драгоценной для суще- 
ствован1я и роста народнаго благосостояшя функцш, о самой ква- 
лифицированной и тонкой деятельности, о ^оплощеши „субъек- 
тивнаго предпринимательскаго элемента" въ самой такъ сказать 
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предпринимательской стадги, въ стадщ создашя и организащи пред- 
прхятхя. 

Что-же касается такъ называемыхъ учредительскихъ прем1й, 
противъ которыхъ ведется борьба (подчасъ совс1Ьмъ неудачная и 
безрезультатная борьба посредствомъ разныхъ параграфовъ объ 
участ1и оффиц1альныхъ лицъ въ д'Ьл'Ь оценки аппортовъ, объ учре- 
дительномъ собраши е1с.), то въ нихъ сл-Ьдуеть вид'Ёть именно 
пегуиз гегит положительнаго народнохозяйственнаго значенхя ин- 
ститута акщонернаго права, центральный источникъ „субъективнаго 
предпринимательср:аго элемента" и движущую силу производства 
ц'Ьнн'Ьйшихъ для народнаго хозяйства предметовъ — самыхъ произ- 
водительныхъ предпр1ят1й. 

Та-же оптимистическая тенденцхя образуетъ важную силу при- 
тяжен1я „объективнаго предпринимательскаго элемента" — капитала 
— къ подзадоренному и оживленному ,,субъективному элементу" пред- 
пр1имчивости въ лиц-Ь учредителей. Она заставляетъ т-Ьхъ, кото- 
рыхъ господствующая теор1я по ошибк'Ь считаетъ предпринимате- 
лями въ акщонерномъ д'Ьл'Ь, т. е. на самомъ д'Ьл'Ь непредпр1имчивыхъ 
гепИегз, доставлять въ изобилхи и на льготныхъ условхяхъ капи- 
талъ строителямъ предпр1ят1я. 

Не „привилег1я" или „начало ограниченной отв-Ьтствен- 
ности" предпринимателей, который господствующая теор1я счи- 
таетъ присущею акц1онерному праву особенностью, составляютъ 
здъсь центръ тяжести. Д'ёло идетъ о гепМегз, которые по разнымъ 
причинамъ не желаютъ или не могутъ (иногда въ силу запрещен1я 
закономъ) сами промышлять и сд-Ёлаться предпринимателями, для 
которыхъ вопросъ объ отв-Ётственности за каше-либо предпринима- 
тельсше долги не существуетъ, а можетъ существовать только от- 
в'Ьтственность за потребительные долги, такъ что сравнеше акц1о- 
неровъ съ „прочими предпринимателями" и объяснешэ путемъ этого 
сравнешя, почему люди охотно поступаютъ въ ряды акц1онеровъ, 
есть научно-праздное и неправильное занят1е. Кахъ разъ противо- 
положное тому, что говорить господствующая теор1я, составляетъ 
истину по отношен1ю къ т'Ьмъ людямъ, которые доставляютъ учре- 
дителямъ капиталъ на задуманное ими производительное д-ёло. 
Вм'Ёсто меньшаго риска они выбираютъ больш1й, а не наоборотъ. 
Ибо они (мы говрримъ о массахъ, а не объ индивидуальныхъ слу- 
чаяхъ), при отсутств1И акц1й и акцюнернаго д'Ьла, получали-бы свои 
„геп^ез" безъ того риска, который имъ грозитъ въ акц1онерномъ 
д-Ьл-Ё, они-бы получали проценты (безъ положительныхъ, но и) безъ 
отрицательныхъ прем1й (т. е. возможности потери капитала), или 
оставляли-бы свой капиталъ въ полной безопасности, но и безъ 
производительнаго употребления, или-же ужъ совсёмъ безъ всякаго 
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риска употребили-бы его на потребительныя ц'Ьли. Господствую- 
щую теор1ю, исходящую изъ ошибочнаго сравнен1я акц1онеровъ „съ 
прочими предпринимателями**, сбиваетъ то обстоятельство, что 
акц1онеръ „отв'Ьчаетъ" только въ разм'Ьр'Ё своего „вклада". Съ 
этой точки зр-Ьтя можно прекрасно объяснить, почему есть люби- 
тели рулетки или картъ (не въ вид* забавы, а крупной, сер1озной 
игры). Они рискуютъ только ставкою. Отв'Ьтственность ихъ ограни- 
ченная, рискъ ослабленъ, потому что дальше ставки ихъ отв'Ьтствен- 
ность и рискъ не простираются. На самомъ д'Ьл'ё рулетка и игра 
въ карты представляютъ для участниковъ весьма рискованное 
д'Ёло. Въ акщонерномъ д-ёл-Ь, гд* тоже объектомъ риска является 
только ставка, рискъ, конечно, меньше, нежели въ названныхъ об- 
ластяхъ (впрочемъ, въ т'Ь времена, когда акц1и особенно жадно рас- 
купаются, этотъ рискъ, пожалуй, не меньше); т'Ьмъ не мен'Ье, по- 
ступаютъ въ ряды акцхонеровъ люди не въ виду особенно „ограни- 
ченнаго риска", напротивъ, они р'Ьшаются на большхй рискъ; но 
ихъ страхъ и нерешительность въ массЬ случаевъ значительно 
ослабляются и поб-Ёждаются т'Ьмъ, что мы назвали оптимизмомъ въ 
д'Ьл'Ё оц'Ьнки шансовъ. 

Какъ-бы то ни было, несомн'Ённый и признанный также и господ- 
ствующей теорхей фактъ — то обстоятельство, что капиталъ легко и 
охотно стекается къ акц1онерному Д'Ьлу, такъ что большаго затрудне- 
н1я, съ этой точки зр'Ьн1я, для учредителей вообще не существуетъ. 

Возвращаемся къ „субъективному предпринимательскому эле- 
менту". 

Съ момента оффищальнаго учрежден1я предпр1ят1я предприни- 
мателемъ является юридическое лицо — акщонерная компан1я — но- 
вый хозяйственный субъектъ. Мы констатировали пока только, что 
особенности акц1онерной психики ведутъ къ нарожден1ю армш этихъ 
предпринимателей. Но юридическое лицо, какъ таковое, само по 
себ-Ё безпомощно; оно „субъективнаго предпринимательскаго эле- 
мента" само не осуществляетъ; оно не обладаетъ предпршмчивой энер- 
пей, волей, сообразительностью; оно думаетъ, р-Ьшается, д'Ьйствуетъ 
лишь чрезъ посредство скрывающихся подъ нимъ физическихъ ин- 
дивидовъ. Предпринимательскою душою юридическаго лица акщо- 
нерной компан1и посл'ё оффищальнаго учреждешя, какъ мы им'Ьли 
случай уб'Ёдиться выше, обыкновенно продолжаютъ быть тЁ-жо 
учредители, въ высшей степени заинтересованные въ поддержан1и, 
дальнМшемъ устроенш, д'Ьйствительной организащи предпр1ят1я. 
Они напрасно называются только „учредителями". Ихъ функщя (и 
притомъ хозяйственно-полезная функщя) въ нормальномъ случа1'> 
не кончается и не должна кончаться доведешемъ д'Ьла до „учрежде- 
шя". Борьба противъ ихъ господства и р'Ьшающаго значешя въ 



— 211 — 

учредительномъ собран1И и въ первое время послЬ учреждешя пу- 
темъ „не всегда неудачныхъ", совсЬмъ неудачныхъ или удачныхъ 
м'Ёръ есть ошибка, основанная, по нашему мн'Ьн1ю, на крупномъ не- 
доразум'Ьн1и. Если-бы мы лишили ихъ значешя и власти въ пользу 
„постороннихъ акц10неровъ", то мы-бы лишили вновь (оффи- 
цтально) возникшее предпр1ят1е предпр1имчивой души, предприни- 
мательской энерг1и, находчивости, способности, организаторской 
силы, и добились-бы дезорганизацш, анарх1и, безпомощности и 
дряблости возникшаго оффищально, но еще не организованнаго- 
экономически предпр1ят1я. 

Та-же сила, которая ведетъ къ быстрому размножешю пред- 
пр1ят1й въ акщонерной форм'Ь, чрезъ посредство т'Ёхъ-же лицъ 
поддерживаетъ эти предпр1ят1я въ критическое время ихъ первыхъ 
двйжешй, ихъ устроен1я и консолидац1и. И зд-Ьсь мы не забываемъ, 
что оптимистическая тенденщя подчасъ такъ повышаетъ темпера- 
ментъ предпр1имчивости въ начал-Ь жизни предпр1ят1я, что полу- 
чается гипертроф1Я и патологическое искажен1е предпр1имчивости» 
а бывшхе учредители являются „злымъ духомъ" акц1онерной ком- 
панш. Т'Ьмъ не мен'Ье, въ нормальное, обычное время представляе- 
мый ими энергичный „субъективный предпринимательсюй элементъ** 
является истинной организац1онной и вообш;е жизненной силой 
учрежденной компаши. 

Съ упрочетемъ и консолидацхей предпр1ят1я учредители посте 
пенно стушевываются и сменяются иными лицами (или становятся 
по своей роли и мотивамъ деятельности „иными лицами"). Но ихъ 
уходъ уже не разстраиваетъ д-Ьла, ибо предпр1ят1е стало на собствен- 
ныя ноги, оно прочно организовалось, превратилось въ солидно 
устроенный механизмъ, д1Ьйствуюп1,1й и безъ учредителей, привлек- 
Ш1й и привлекающ;1й иныхъ энергичныхъ, способныхъ и вообще до- 
статочно крупныхъ работниковъ, чтобы руководить крупнымъ д*- 
ломъ. Оптимистическая акщонерная тенденщя создаетъ и крупный 
жалованхя и тантьемы для разныхъ представителей (предпринима- 
тельскаго и техническаго) управлешя д-Ьломъ. Въ изв'Ьстныхъ пре- 
д1Ьлахъ, особенно въ первое время посл'Ь учреждешя, эти жалованхя 
и тантьемы являются только особою формою взимашя награды за 
учредительство. Но зат'Ёмъ он'Ь постепенно превращаются въ силу, 
привлекающую и создающую выдающихся административныхъ и 
техническихъ д-Ьятелей, и въ сильный стимулъ для развит1я интен- 
сивной умственной и иной энерг1и. 

Заметимъ, между прочимъ, что предыдущ1я зам-Ьчашя бросаютъ 
н'Ькоторый особый св'Ьтъ на пресловутую дороговизну и вообще 
меньшую хозяйственную годность акщонерной формы по сравнешю 
съ другими. Съ одной стороны, указывается на дороговизну самаго 

16* 



— 212 — 

учрвжден1я компаши всл-Ьдствхе прем1й, взимаемыхъ учредителями, 
дал-Ь/д на дороговизну управлен1я, всл'Ьдст;в1е того, что большой 
персоналъ высшей и технической администращи требуетъ и по- 
лучаетъ крупный жаловашя, тантьемы и наградныя. Съ другой 
стороны, въ новое время сд'Ёлано было открыт1е, что на са- 
момъ д'Ьл'Ь акц1онерныя компаши даютъ гораздо бол-Ье скром- 
ную прибыль, ч'Ьмъ думали прежде, что дивиденды акпдонер- 
ныхъ компан1й бываютъ въ массЬ случаевъ весьма не велики, 
мало отличаясь отъ обычнаго процента на капиталъ. Мы съ 
своей стороны пошли еще дал'Ье и указали, что дивидендныя цифры, 
несмотря на свой скромный разм'Ьръ, вовсе не даютъ еще правиль- 
наго представлешя о разм'Ьр'Ь выгодъ, достающихся въ акщонер- 
номъ д'Ьл'Ё на долю акщонеровъ, что он'Ь даютъ слишкомъ оптими- 
стическую оц"Ьнку этихъ выгодъ, что эти цифры подлежать разньшъ 
важнымъ сокращен1ямъ и вычетамъ и лишь посл'ё этихъ сокраще- 
н1й могутъ служить масштабомъ для оц'ёнки выгодъ, получаемыхъ 
акщонерами. Вообще, мы р-Ьшили вопросъ о доходности акц1онерныхъ 
компаши въ еще бол'Ье скептическомъ и пессимистическомъ смысл'Ь, 
нежели т-Ь авторы, которые изъ дивидендныхъ таблицъ сд'Ёлали 
выводъ о малодоходно сти акщонерныхъ предпр1ят1й. 

Дороговизна и малодоходность — эпитеты, невидимому, весьма 
компрометирующ1е эту форму предпр1ят1я. Мы уже обратили вни- 
маше на то обстоятельство, что дорогое, несовершенное удовле- 
творен1е далеко не всегда зло, ибо оно можетъ зам'Ёнять полное не- 
удовлетвореше данной потребности. Но теперь мы не это сообра- 
жеше им-Ьемъ въ виду. И независимо отъ этого соображешя было- 
бы поверхностно осуждать акщонерную форму изъ-за указанныхъ 
свойствъ. Д'Ёло въ томъ, что нельзя см'Ьшивать частнохозяйственной 
дороговизны известной формы предпр1ят1я. а равно ея частнохозяй- 
ственной малодоходности съ ея народнохозяйственною дороговизною 
и мало доходностью. Народнохозяйственной производительности и 
полезности даннаго предпр1ят1я нельзя см-Ьшивать съ вопросомъ о 
распред-Ьленш произведеннаго дохода между разными участниками 
производства. Ошибочно заключать о (народнохозяйственной) мало- 
доходности акщонернаго предпр1ят1я изъ низкаго уровня диви- 
денда, о его (народнохозяйственной) дороговизн'Ь изъ высоты раз- 
ныхъ частнохозяйственныхъ издержекъ, ибо дивидендъ не пока- 
зываетъ усп'Ьха производства, разм'Ёра производительнаго эффекта 
а только разм-Ьръ участ1я изв-Ьстнаго класса лицъ въ распред'Ьле- 
н1и этого эффекта. Малый дивидендъ можетъ выражать лишь скром- 
ную долю участ1я акц1онеровъ въ д'Ьлеж'Ь крупнаго народнохозяй- 
ственнаго дохода, произведеннаго даннымъ предпр1ят1емъ. 

Если изм-Ьрять производительный усп-Ьхъ предпр1ят1й прибылью. 
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получаемою предпринимателями, и вид'Ьть въ акщонерахъ предпри- 
нимателей, то низк1й дивидендъ, получаемый акц1онерами, или от- 
<5утств1е его, конечно, является выражен^емъ малодоходно сти или 
даже убыточности даннаго предпр1ят1я. А мы этому мокемъ про- 
ч'ивопоставить положен1е: малый дивидендъ, напротивъ, означаетъ 
дешевизну производства. Въ самомъ д-Ьл-Ь, выше мы доказали, что 
акщонеры вовсе не предприниматели, что они только капита- 
листы; что дивидендъ есть процентъ на капиталъ. Следовательно, 
низкШ разм'Ьръ дивиденда означаетъ, что капиталъ, необходимый 
для акц1онернаго производства, добывается и оплачивается дешево, 
что означаетъ дешевизну производства, умален1е важной статьи 
издержекъ производства. 

Господствующая теор1я — учредительсюя прем1и, жалован1я и 
тантьемы руководителей предпр1ЯТ1я относитъ къ издержкамъ произ- 
водства и говорить о дороговизн-Ь производства. А мы, увид'Ьвъ 
въ учредителяхъ истинныхъ представителей предприниматель- 
•скаго элемента, а въ прем1яхъ, тантье^сахъ „награду за пред- 
лр1имчивость**, скажемъ: крупный учредительсшя прем1и означаютъ 
не дороговизну предпр1ят1я, а, напротивъ, высокую его доходность, 
высошй разм'Ьръ предпринимательской прибыли. Упреки превра- 
ш;аются въ комплименты и приведенные комплименты, по нашему 
уб'Ьжден1ю (въ виду результатовъ предыдущаго изсл'Ьдован1я), бо- 
л-Ье резонны, нежели противоположные имъ обычные упреки. 

Если-же мы станемъ на ту точку зр-Ьтя, что, во всякомъ слу- 
ча'Ь, посл-Ь оффищальнаго учреждешя компан1и предпринимателемъ 
слЁдуетъ признавать юридическое лицо, и примемъ во вниман1е, 
что это юридическое лицо не получаетъ или не сохраняетъ въ 
свою пользу никакого дохода, ибо оно им-Ьетъ кредиторовъ, доста- 
вившихъ ему капиталъ (акщонеровъ), которымъ оно обязано пла- 
тить въ вид1> процента (дивиденда) суммы, поглопцающтя или почти 
поглош;ающ1я (отчисления въ резервный капиталъ и т. п.) всю прибыль, 
то мы придемъ къ заключешю, что акц1онерныя предпр1ят1я совсЬмъ 
^ездоходныя предпр1ят1я, ибо издержки производства поглощаютъ 
всю прибыль и ничего не оставляютъ въ пользу предпринимателя. 

ВсЬ эти разсужден1я не им'Ьютъ р-Ьшающаго значен1я съ на- 
роднохозяйственной точки зр'Ьн1я. Какъ обычные упреки, такъ 
наши комплименты и упрекъ съ точки зр'Ьшя юридическаго лица 
представляютъ въ существ'Ь д'Ьла разсужден1я не о народнохозяй- 
ственной дороговизн'Ь производства и его объективномъ усп'Ьх'Ь, а 
о частнохозяйственномъ распред'Ьлеши народнохозяйственнаго до- 
хода, о величин'Ь и дороговизн-Ь производства коего они ничего 
не говорятъ. 

Аналогично въ нашей прессЬ традищонно повторяется сл^- 
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дующее разсужденхе по поводу иностранныхъ акц10нерныхъ ком- 
пан1й, д'Ьйствующихъ въ Росс1и: 

Такъ какъ дивидендъ этихъ компан1й вывозится заграницу^ 
то, стало быть, уходить весь доходъ, вся польза, и получается 
тотъ результатъ, что эксплоатируются и истощаются м-Ьстныя бо- 
гатства, напр., опустошаются н'Ьдра земли, для того, чтобы весь 
извлеченный доходъ, всю выгоду отъ м'Ьстныхъ богатствъ употре^ 
бить на наполнен1е кармановъ заграничныхъ акщонеровъ. Произ- 
водство происходить не для страны, богатства которой эксплоати* 
руются, а исключительно для заграницы. 

Такое разсужден1е, несомн'Ённо, ошибочно; оно основано на 
см-Ьшенхи одного изь видовь частнохозяйственнаго дохода (диви- 
денда) сь народнохозяйственнымь доходомь. О томь, чтобы въ- 
дивиденд'Ё заключался и воплощался весь народнохозяйственныйг 
доходь оть данной акц1онерной компан1и и чтобы ухоДь дивиден- 
довь заграницу равнялся лишешю страны всего народнохозяй- 
ственнаго дохода оть акц1 оперной компан1и, и р'Ёчибыть не можеть. 
Дивиденды, получаемые иностранными акц1онерами оть предпр1ят1й,. 
д-Ёйствующихь вь Россш, сь точки зр-Ьшя русскаго народнаго хо- 
зяйства могуть быть разсматриваемы только какь одна изь статей: 
издержекь производства, за вычетомь коей остается (можеть быть^ 
весьма крупный) чистый доходь вь пользу страны д-Ьйствхя пред- 
пр1ят1я. Распред1Ьляется этоть доходь между массами различныхъ. 
лиць и классовь общества; сюда относятся землевлад'Ьльцы, полу- 
чающ1в ренту или единовременную плату за землю отъ предпр1ят1я^ 
м-Ыстные поставщики сырыхь продуктовь, какь первые продуценты,, 
такь и посредники, м'Ьстные рабочхе и прочхе служащ1е, потреби- 
тели продуктовь, произведенныхь акц1онерною компашею (поскольку 
облегчается, улучшается или удешевляется удовлетвореше потреб- 
ностей), м'Ьстные акщонеры банковь, страховыхь обществь, жел'Ьз- 
ныхь дорогь, им'Ьющихь д'Ьла сь иностранною акщонерною компа- 
н1ею и зарабатывающихь вь этихь д'Ьлахь, казна, города и пр. М. 

Поскольку д'Ьло идеть не обь иностранныхь, а о м-Ьстныхъ. 
акщонерахь, получающихь дивидендь оть акц1онерной компати, то 
этоть ихь частнохозяйственный доходь представляеть только изв'Ьст- 
ную долю, достающуюся имь вь вид-Ь участхя вь распред'Ьлен1и 
произведеннаго народнохозяйственнаго дохода. Уменьшеше этой 



^) Само собою разум-Ьется, эти зам-Ьчашл не исчерпываютъ сложнаго 
вопроса о значенш иностранныхъ акц. компанхй, д'Ьйствующихъ въ 
стран-Ь, и не означаютъ ихъ защиты. Р-Ьчь идетъ лишь объ одномъ 
обыденномъ теоретическомъ промах-Ь, встр-Ьчающемся въ обычныхъ раз- 
суждешяхъ по этому вопросу. 
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доли, поскольку оно происходить отъ того, что масса служащихъ 
въ акц1онерной компан1и получаютъ крупныя жалован1я, тантьемы, 
наградныя, что акдшнерныя компаши подчасъ принуждены бываютъ 
платить высокую заработную плату, что въ пользу учредителей 
остаются высошя прем1и, съ'Ьдающ1я часть дивиденда, — вовсе не 
означаетъ малодоходности предпр1ят1я и дороговизны производства, 
а только такое распред'Ьлен1е (не затрогиваемаго этими обстоятель- 
ствами съ точки зр-Ёнхя разм-Ёра) дохода, при которомъ акщоне- 
рамъ дается меньшая часть дохода въ пользу другихъ лицъ, 
играющихъ активную роль въ учрежденш управлен1и и производ- 
ств-Ь въ техническомъ смысл-Ё. 

Если мы примемъ во внимаше, что акщонеры представляютъ 
не предпринимательски, а капиталистически элементъ, , то это 
явлен1е сл-Ьдуеть формулировать такъ: 

Особенность распред-Ьленхя въ акц1онерномъ д-Ьл-Ь (в-Ьрио под- 
м'Ьченная, но неправильно формулированная въ вид'ё упрековъ въ 
малодоходности и дороговизн-Ь управлен1я) сводится къ тому, что 
участ1е объективнаго элемента предпр1ят1я (капитала) въ распре- 
д-Ёлеши дохода ур'Ёзывается на увеличен1е доли субъективнаго, 
активнаго элемента (предпр1имчиваго и трудоваго). 

Мы не считаемъ вообще класса гепйегв при теперешнемъ 
-стро-Ё народнаго хозяйства простыми паразитами, питаемыми чу- 
жою энерг1ею, чужою предпр1имчивостью, чужимъ трудомъ. Мы 
вполн-Ё сознаемъ, что процентъ на капиталъ представляетъ не 
только неизб'Ёжное посл1^дств1е современнаго экономическаго строя, 
но и необходимое для правильной функции этого строя явлеше. 
Это факторъ, поддерживающ1й полезную хозяйственную психику и 
уровень народнаго богатства и способствующ1й соединен1ю „объ- 
октивнаго" элемента производства съ субъективнымъ. Но и съ этой 
точки зр'Ёнхя указанныя особенности распре д-Ёленхя дохода акц1о- 
нерной компан1и не внушаютъ никакихъ народнохозяйственныхъ 
опасен1й, ибо т'ё геп11ег8, которые пом-Ёщаютъ свои капиталы въ 
■акц1яхъ, д-Ёлаютъ это добровольно, предпочитаютъ этотъ видъ 
процента на капиталъ другимъ видамъ, над-Ёются зд'ёсь получить 
<>6льш1й доходъ, — такъ что всл'Ёдств1е существовашя акц1онернаго 
Д'Ёла мотивы для бережливости и притокъ объективныхъ элемен- 
товъ производства къ субъективнымъ для производительнаго опло- 
дотворен1я потенцируются, а не ослабляются (чего можно было-бы 
опасаться при иномъ умален1и доли капитала въ пользу иныхъ 
«лементовъ народнаго хозяйства ^). 

^) Мы, впрочемъ, уже выше, установляя положеше, что акщонеры не 
могутъ быть признаны „привилегированными предпринимателями*', а 
скорЁе должны разсматриваться, какъ особый классъ вЁрителей съ рп- 
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Какъ-бы то ни было, тенденция оптимистической надбавки къ. 
. внутренней ц-Ьниости акц1и разряжается путемъ различнаго воз- 
д-Ьйствхя на разныхъ лицъ въ новый добавочный ферментъ пред- 
пр1имчиваго движен1я, въ надбавку предпринимательской энерг1и и 
предпр1имчивой изобр-Ьтательности въ данной стран'Ё и порождаетъ^ 
массу такихъ предпр1ят1й, которыя-бы вовсе не возникли при от- 
сутств1и (или задержан1и искусственными м-Ёрами) развит!» акщо- 
нернаго д-Ьла. 

Ошибка обычныхъ разсужденхй объ экономическомъ значеши 
института акц1онернаго права заключается въ томъ, что они исхо- 
дятъ изъ наличности частнаго (индивидуальнаго или товарищескаго> 
и акц1онернаго предпр1ят1я и сравниваютъ разныя техничесшя осо- 
бенности этихъ двухъ типовъ предпр1ят1й. Суть-же д'Ьла заклю- 
чается не въ такомъ или иномъ д-Ьйствти наличныхъ предпр1ят1й, 
а въ достаточномъ размножен1и новыхъ предпр1ят1й, не въ такомъ. 
или иномъ од-Ьянш наличной предпр1имчивости, а въ усилеши и. 
развит1и предпр1нмчивой д'Ьятельности. Разсуждая о такихъ или 
иныхъ техническихъ особенностяхъ акц1онерныхъ предпр1ят1й по- 
сравнен1ю съ прочими формами предпр1ят1й, теоретики акщонер- 



уие^шш 0(1ю8ит, сд'Ьлали оговорку, что о невыгоднсти роли акщонера 
можно говорить лишь въ смысл-Ь общей теоремы, выражающей общун>- 
„тенденщю", которая въ данное время и въ данномъ м'Ьст'Ь можетъ быть* 
парализована разными усложняющими факторами. Напр., вн'ёшн1я усло- 
в1я, способствую щ1я чрезвычайному усп-Ьху и прибыльности предпр1ят1й 
(Гермашя посл-Ь франко-прусской войны, поб-Ьды, объединешя и по- 
лучен1я милл1ардовъ въ вид-Ь контрибуцш) создаютъ и для акцюне- 
ровъ весьма крупные дивиденды. Если данная страна по своимъ есте- 
ственнымъ услов1ямъ, напр., по простору для приложешя предпршмчн- 
вой энергш, естественнымъ богатствамъ, дешевизн-Ь рабочихъ рукъ, до- 
роговизн-Ь продуктовъ обрабатывающей промышленности, предста- 
вляетъ чрезвычайно благопр1ятную объективную почву для промы- 
шленной предпр1имчивости, но всл-ЬдстЕхе слабаго развит1я „субъективнаго- 
предпринимательскаго элемента" или иныхъ причинъ мало въ ней за- 
м-Ьчается „соревнован1я", конку рренцш въ д'ёл'Ь эксплоатацш благопр!- 
ятныхъ естественныхъ условШ, то при такихъ обстоятельствахъ, несмо- 
тря на крупныя учредительсшя премш, крупныя жаловашя и тантьемы 
персонала акцюнерныхъ компашй, возможенъ и весьма высошй уро- 
вень дивидендныхъ цифръ. Въ частности промышленное развит1е Рос- 
с1н далеко не посп'Ёваетъ за быстрымъ развит1емъ знашй, открыт1й, во- 
обще техники; мног1я друпя услов1я въ свою очередь способствуютъ тому, 
что на скромный разм-Ьръ предпринимательской прибыли, въ т-Ьсномъ 
смысл 'Ь, но въ то-же время и диы1дендовъ, невидимому, жаловаться не^ 
приходится. При такихъ услов1яхъ и учредителямъ могутъ доставаться 
крупныя премш, и акцшнеры могутъ быть сыты. 
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лаго д-Ьла разсуждаютъ о томъ, какой костюмъ удобнее для дЬй- 
чзтвующихъ производительныхъ силъ. На самомъ-же д-Ьл* благо- 
д-Ьтельное значеше акцхонерной формы состоитъ въ пробуждеши 
дремлющихъ производительныхъ силъ къ деятельности. 

Этимъ мы объясняемъ ту по-истин* гранд1озную роль, которую 
акщонерныя компаши сыграли и играютъ въ промышленности и 
культурномъ прогресс* большинства странъ Стараго и Новаго Св-Ьта, 
роль столь могущественнаго фактора, что по сравненш съ нею 
обычные каталоги пунктовъ для оц-Ьнки экономическаго значен1я 
акщонерной^компанш представляются намъ жалкими. 

Но для полнаго проявлен1я и здороваго развит1я той магиче- 
-ской силы, которая заключается въ природ-Ь акц1онерной формы, 
требуется, конечно, такой механизмъ акц1онернаго права, который- 
'бы во всякомъ случа-Ь не заключалъ въ себ-Ь тормаза для парали- 
зоватя собственнаго-же д'Ьйств1я. 

Для Росс1и, „богатой и обильной" главнымъ образомъ дремлю- 
пщми и потенщальными естественными производительными силами, 
тЁ искусственныя преграды, который задерживаютъ развитхе акщо- 
нернаго дЬла, представляются намъ существеннымъ тормазомъ въ 
д-Ьл* развит1Я промышленности и культуры. Органическая реформа 
акц1онернаго права, упорядочен1е на свободныхъ и легальныхъ на- 
чалахъ акщонернаго д-Ьла является и съ этой точки зр-Ьнхя на- 
•стоятельн^Ьйшею и неотложною потребностью. 



По окончан1и посвяш.енныхъ акщонерному д'Ьлу засЬданхй Вы- 
-сочайше учрежденной коммис1и для пересмотра узаконен1й о бир- 
жахъ и акц1онерныхъ компан1яхъ (посл'Ьднее засЬдаше состоялось 
28-го марта текуш.аго года) предполагалось немедленно приступить 
къ печатанш и изданхю стенографическихъ отчетовъ этихъ за 
сЬдашй. Начиная въ апр'Ьл'Ё составлен1е статьи „Предстояш.ая 
реформа акцюнернаго законодательства въ Росс1и**, я былъ ув'Ь- 
ренъ, что упомянутое предположен1е будётъ исполнено, тЪиъ 
^ол-Ье, что мн'Ь уже были любезно доставлены корректурные 
оттиски двухъ первыхъ листовъ стенографическихъ отчетовъ. 
Исходя изъ этой ув-Ёренности, я нам'Ьренъ былъ посл'ё крат- 
каго теоретическаго введен1я приступить въ задуманной стать'Ь 
къ правно-политической оц-Ьик-Ь результатовъ коммис1онныхъ ра- 
ботъ на основан1и и параллельно печатанш стенографическихъ от- 
четовъ. Между т-Ьмъ мое ожидан1е продолжен1я этихъ отчетовъ до 
сихъ поръ не осуш;ествилось, такъ что, не желая полагаться на 
свою память о происходившемъ въ зас'Ьдан1яхъ комиссхи, на слу- 

-. % 
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чайныя и разрозненныя зам-Ьтки карандашемъ и газетные отчеты^ 
я до сихъ поръ не былъ въ состоянии приступить къ исполненш 
прежняго плана и главной задачи статьи. Между т-Ьмъ появившееся 
въ первой (майской) книжк-Ь настоящаго журнала начало моей статьи 
требовало предолжен1я въ сл-Ьдующихъ книжкахъ. Выходъ изъ это- 
го затруднительнаго положешя получился такой, что, въ ожиданш 
базиса и матер1ала для обсужден1я практическихъ вопросовъ, пред- 
положенное, по первоначальному плану краткое, введете въ прав- 
но-политическую статью постепенно разрослось' въ довольно объ- 
емистое сочинеше чисто теоретическаго характера. Вм'ЬртЬ съ т^Ьмъ, 
углубляясь въ теоретическое изучен1в знаменитаго „сфинкса" на- 
уки и законодательства — акщонерной компаши, я постепенно при- 
шелъ къ уб-Ьждешю, что прежн1е мои взгляды на природу и осо- 
бенный характеръ акщонерной компанхи, основанные на результа- 
тахъ, добытыхъ новою литературою акщонернаго д-Ьла, не выдер- 
живаютъ критики и не въ состояши объяснить ни аномал1й, ни 
здороваго и полезнаго значенхя акцхонерныхъ компашй. Толчкомъ 
для этой критической работы послужили отчасти н'Ькоторыя мысли, 
выраженныя въ предварительномъ проект'Ь „положешя объ акц1о- 
нерныхъ предпр1ят1яхъ", и въ объяснительной записк-Ь къ нему — 
выдающихся произведентяхъ законодательной мысли, основанныхъ 
главнымъ образомъ на всестороннемъ^и глубокомъ знаши того, что 
было достигнуто до сихъ поръ теоретическою мыслью и законо- 
дательств омъ въ изучеши и упорядоченш акцтонернаго д'Ьла, но 
вм'Ёст'Ь съ т'Ьмъ заключающихъ въ собЪ и н'Ькоторыя новыя мысли, 
представляющ1я несомн-Ьино важные шаги впередъ въ д'Ёл'Ь знашя 
и правоваго регулировашя акцхонернаго д'Ьла. 

Кризисъ въ моихъ теоретическихъ воззр'Ьшяхъ на природу ак- 
ц10нерной компан1и, въ частности на причины болезней и суш,е- 
ство полезнаго значен1я этой формы предпр1ят1я, произошелъ уже 
посл-Ь напечаташя первыхъ главъ моей статьи, такъ что и въ 
этомъ отношен1и получилось несоотв'Ётств1е между первоначаль- 
нымъ планомъ и началомъ статьи, съ одной стороны, и дальн'Ьй- 
шимъ ея продолжен1емъ, съ другой. 

Эти зам'Ёчан1я пусть послужатъ объяснешемъ и оправдан1емъ 
состава и характера моего труда. 

Мысли и надежды подвергнуть критической оц-ёнкё резуль- 
таты работъ упомянутой коммис1и я не оставилъ, но принужденъ 
отложить ихъ осуп1;ествлеше до появлен1я стенографическихъ отче- 
товъ, такъ что къ первой, теоретической части моего сочинен1Я я 
над'Ьюсь современемъ прибавить вторую часть — практическую. 
Обсужден1е практическихъ выводовъ, вытекающихъ изъ результатовъ 
„теоретической части", я такимъ образомъ долженъ отложить на. 
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будущее время, но уже теперь во изб'Ьжан1е возможныхъ недора- 
зум'Ёшй желательно отметить сл^Ьдующее: 

] ) Отрицательное отношен1е мое къ господствующимъ теоретиче- 
скимъ взглядамъ на акцхонерное д-Ьло не означаетъ и не влечетъ за 
собою огульнаго отрицанхя значешя и ц-Ьниости совокупности част- 
ныхъ положен1й, выработанныхъ новымъ законодательствомъ для 
упорядочен1я акц1онернаго д'Ьла и составляющихъ такъ называемую 
нормативую систему. Напр., мой взглядъ на значен1е общихъ собра-^ 
Н1Й, отношеше ихъ къ заправиламъ е1с. значительно расходится съ го- 
сподствующими въ литератур-Ё взглядами, исходящими изъ догма- 
та естественнаго и неизб-Ьжнаго „господства заправилъ", какъ ис- 
точника разныхъ акпдонерныхъ золъ. Но мой взглядъ на роль и зна- 
чен1е общихъ собранхй вовсе не м-Ьшаетъ мн-ё сочувствовать м-Ь- 
рамъ, направленнымъ на устраненхе искусственной фальсификац1и 
общихъ собран1й и въ частности, напр., р'Ьшительно протестовать 
противъ одной изъ резолюц1й коммис1и, ведущей къ фальсифйка- 
ц1и общихъ собрашй по вол'Ь и съ соглас1я законодателя (33-я ре- 
золющя). Скор-Ье даже наоборотъ, именно съ точки зрЪнхя нашей 
теор1и, голосоваше общаго собран1я пр1обр'Ьтаетъ ц-Ьниость и зна- 
чен1е, которыхъ оно лишено съ точки зр'Ьшя теор1и абсолютнаго 
господства заправилъ, такъ что устранеше фальшивыхъ голосовъ 
пр1обр'Ётаетъ важное значен1е въ т^Ьхъ случаяхъ, когда отъ нихъ 
зависитъ перев'Ёсъ. 

Чрезм'Ьрные эпидемичесше захваты учредителей, описываемые 
литературою, съ нашей точки зр-Ьшя объясняются не ловкими об- 
манами учредителей, а ненормальнымъ подъемомъ оптимистической 
тенденц1и. Т-Ьмъ не мен'Ье, мЪры противъ обмановъ мы вовсе не 
считаемъ безполезными, ибо въ качеств-Ъ спорадическаго явлешя и въ 
эпоху нормальнаго состоянхя акц1онерной психики причинная связь 
между чрезм-^рными учредительскими прем1ями и обманными д'ёйств!- 
ями можетъ быть на лицо. Только необходимо ввести ташя м'Ёры, 
который могли бы им'Ьть д'Ьйствительное значен1е, а не заставляли 
разв'Ь только изм'Ьнить форму обмана. Съ этой точки зр'Ьнхя, какъ 
видно будетъ изъ второй части, представляются весьма ц-Ьиными 
и важными некоторый м'Ьры, предлагаемый „предварительнымъ 
проектомъ" и им-Ьющхя въ виду изб^Ьгиуть безполезныхъ и недости- 
гающихъ ц-Ёли законоположен1й, съ одной стороны, достигнуть 
устранен1я средствъ обхода закона, съ другой. Равнымъ образомъ, 
важно и ут'Ьшительно то обстоятельство, что рядомъ съ пересмот- 
ромъ акц1онернаго права темой коммисхи является и биржевое за- 
конодательство. 

2) Изъ предыдущаго изсл'Ёдованхя, не умаляющаго значенхя и 
ц'Ённости правильной нормативной системы, приноровленной къ нор- 
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мальному состоянш акцхонерной психики, сл-Ьдуеть, между прочимъ, 
наличность второй проблемы, отличной по существу отъ вопросовъ 
и задачъ, связанныхъ съ нормативною системою: какъ быть въ слу- 
ча'Ь ббл'Ьзненнаго подъема оптимистической тенденц1и? Р"Ьшен1емъ 
этой проблемы мы займемся во второй части изсл1Ьдован1я, но здЪсь- 
же считаемъ необходимымъ отм-Ьтить, что во всякомъ случа-Ь не 
концесс1онную систему мы считаемъ р'Ьшешемъ этой проблемы. 
Напротивъ, что касается системы правительственнаго разр'Ьшенхя 
и нормировки каждой отд-бльной компаши, то мывполн'Ь присоеди- 
няемся къ общепризнанному въ акщонерной литератур-Ь положешю, 
что концессюнная система не только безполезна, но и прямо вредна. 
Она, какъ увидимъ ниже, умаляетъ и парализуетъ существенную 
полезную функцш института акц1онернаго права и, не устраняя ак- 
ц1онерныхъ золъ, эызыйаетъ даже новыя весьма вредныя и опас- 
ный явлен1я. Давно пора ее отм-Ьнить. 

Изложенный выше, въ глав-Ь I обстоятельства считаемъ нелиш- 
нимъ дополнить указан1емъ на сл'Ьдующ1й фактъ, любезно сообщен- 
ный намъ г. предсЁдателемъ акционерной коммис1и уже поел* на- 
печатан1я этой главы: 

Въ 1883 г. (д'Ьло департамента торговли и мануфактуръ, 2 отд. 
^0 пересмотр'Ь правилъ объ акщонерныхъ обществахъ", нач. 30 ап- 
р-Ьля 1883 г., „Отношеше особенной канцелярш по кредитной части** 
29 апреля 1883 г.) ^Государственный сов'Ьтъ при разсмотр-Ьнш про- 
екта объ изм'Ьнеши и дополнен1и существующихъ нын"* правилъ 
относительно открытхя новыхъ акц1онерныхъ коммерческихъ банковъ, 
между прочимъ, постановилъ": .^ ^ 

„Предоставить министру финансовъ принять зависящ1я м'Ьры 
къ скор-Ьйшему окончан1ю работы по пересмотру правилъ объ ак- 
щонерныхъ общеетвахъ и ко внесешю предположешй по этому 
предмету на уважеше законодательной власти**. 

„Означенное постановлеше государственнаго сов'Ьта удостоилось 
Его Императорскаго Величества утвержденхя**. 
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